中 国 金 融 四 十 人 论坛 书 系 
4 CHINA FINANCE 40 FORUM BOOKS 


ILR HIRIZ 
人 民 币 与 大 国 崛 起 


管 涛 
3) BES Sz 


摘 绘 人 民 币 清洁 浮动 的 时 间 表 与 路 线 图 
沙盘 推演 各 种 汇率 选择 的 利 与 浆 


透 过 人 民 币 汇率 看 如 何 实现 大 国 崛 起 


作 | r 共同 
张 晓 慧 | FF 黄 益 平 WRH 推荐 


中 信 出 版 集团 


版 权 信息 


BA TLE: 人 民 币 与 大 国 崛 起 
作者 : 管 涛 , BY, RAR 等 
ISBN:9787508681979 

中 信 出 版 集团 制作 发 行 

版 权 所 有 “。 RAUR 


[e] by = ‘i 
、 中 国 金 融 四 十 人 论坛 书 系 
“4 CHINA FINANCE 40 FORUM BOOKS 
“中 国 金 融 四 十 人 论坛 书 系 ”专注 于 宏观 经 济 和 人 金融 领域 ， 着 力 
金融 政策 研究 ， 力 图 引领 金融 理念 突破 与 创新 ， 打 造 高 端 、 权威 、 兼 
有 具 学术 品 质 与 政策 价值 的 智库 书 系 品牌 。 


ean 方 、 非 营利 性 金融 
专业 智库 平台 ， 专 注 于 经 济 金融 领域 的 政策 研究 与 交流 。 论 坛 正式 成 
员 由 40 位 40 岁 上 下 的 金融 精锐 组 成 ， 即 “40X40 俱 乐 部 ”。 论 坛 致力 
于 以 前 及 视野 和 探索 精神 ， 夯 实 中 国 金融 学 术 基 础 ， 研 究 金融 领域 前 
沿 课题 ， 推 动 中 国 金 融 业 改革 与 发 展 。 


自 2009 年 以 来 ，“ 中 国 金 融 四 十 人 论坛 书 系 ” 已 出 版 60 余 本 专 
著 、 文 集 。 人 凭借 深 和 入、 严谨、 前 沿 的 研究 成 果 ， 该 书 系 已 经 在 金融 业 
内 积累 了 良好 口碑 ， 并 形成 了 广泛 的 影响 力 。 


序言 
破题 人 民 币 汇率 走 同 清洁 译 动 


《汇率 的 博 弃 》 一 书 的 作者 管 涛 ， 是 我 多 年 的 同事 和 朋友 ， 他 长 
期 从 事 外 汇 管理 政策 的 研究 和 制定 ， 在 人 民 币 汇率 和 国际 收 支 领域 有 
着 很 深 的 造 诈 。 他 在 2015 年 离开 政府 部 门 加 入 中 国 金 融 四 十 人 论坛 
(CF40) ， 成 为 CF40 智 库 的 专职 高 级 研究 员 。 虽 然 工 作 岗 位 变 了 ， 但 
我 知道 他 醉心 于 政策 研究 、 报 效 国家 的 情怀 并 没有 变 。 中 国 的 宏观 经 
济 、 货 币 政策 尤其 是 汇率 政策 仍然 是 他 的 主要 研究 方向 。 这 次 他 出 版 
的 新 作 《 汇 率 的 博弈 》， 对 我 国 经 济 体 量 和 国际 影响 进行 了 新 的 评估 
定位 ， 明 确 提 出 了 大 型 开放 经 济 体 在 汇率 政策 选择 上 必须 充分 考虑 国 
i, RARAA EH PRR RIE, 方 可 牢 牢 把 握 汇 率 选 择 的 主动 
权 ; 全 面 杭 理 冰 述 了 我 国 汇率 制度 的 历史 演进 和 当下 的 资本 流动 形 
势 ， 指 出 现在 重新 思考 人 民 币 汇率 政策 正当 其 时 ， 不 要 浪费 了 汇率 稳 
定 为 改革 争取 和 创造 的 调整 时 间 ; 客观 分 析 了 汇率 制度 选择 “ 角 点 
ee ee ae #， 强调 汇 举 选 择 并 无 一 劳 永 选 的 最 优 解 ， 因 
为 没有 一 种 汇率 制度 适合 所 有 国家 以 及 一 个 国家 的 所 有 时 期 ， 成 功 的 
汇率 转型 不 仅 需要 谋 定 而 后 动 ， 更 需要 “功夫 在 诗 外 ”的 全 方位 努 
力 ， 并 由 此 对 汇率 改革 需要 配套 的 相关 措施 提出 了 中 肯 建议 。 终 庸 讳 
言 ， 这 是 一 部 颇 见 学 术 功 力 又 极 具 现 实意 义 的 著作 。 作 者 在 书 中 讨论 
了 很 多 发 人 深 省 的 问题 ， 虽 不 能 一 一 跟 进 ， 但 我 也 想 借 此 机 会 谈 点 个 
人 看 法 。 


的 确 ， 作 为 正在 崛起 的 发 展 中 大 国 ， 一 个 更 加 灵活 和 更 宇 弹 性 的 
汇率 更 有 利于 保持 货币 政策 的 独立 性 ， ee ee wees 
和 人 民 币 国际 化 方面 采取 更 为 进取 的 策略 。 因 此 ， 从 有 管理 浮动 逐 


转向 清洁 浮动 应 是 我 国 较为 现实 可 行 、 也 是 大 势 所 趋 的 汇率 选择 。 从 
国际 上 看 ， 目 前 仍然 将 法 定货 币 盯 住 其 他 单一 货币 或 一 篮子 货币 的 主 
要 为 小 型 开放 经 济 体 《如 中 国 香 港 和 新 加 坡 ) ， 它 们 将 稳定 汇率 作为 
货币 政策 重要 目标 ， 主 动 放 弃 政 策 独 立 性 ， 但 主要 发 达 经 济 体 绝 大 多 
数 采 用 自由 浮动 汇率 制度 ， 汇 率 水 平 由 外 汇市 场 供求 决定 ; AERA 
家 中 ， 俄 罗斯 、 巴 西 、 印 度 和 南非 也 都 实行 “浮动 类 ”汇率 制度 。 而 
我 国 现 阶 段 因 受 多 种 因素 影响 ， 一 方面 金融 市 场 深化 程度 不 足 ， 国 际 
金融 一 体 化 程度 不 足 ， 男 一 方面 金融 市 场 化 改革 尚未 到 位 ， 经 济 体制 
不 完善 ， 对 外 贸易 投资 发 展 仍 需要 提供 稳定 的 汇率 锚 作 支撑 ， 故 人 民 
币 汇 率 仍 参考 一 篮子 货币 ， 汇 率 浮 动 也 仍 进行 一 定 管理 。 这 固然 有 助 
于 减轻 汇率 超 调 对 实体 经 济 的 冲击 ， 但 汇率 双向 浮动 作为 宏观 经 济 
“自动 稳定 器 ”的 作用 显然 发 挥 不 畅 ， 一 定 程度 上 制约 了 货币 政策 自 
主 性 。 


梳理 2014 年 以 来 我 国资 本 跨 境 流动 的 变化 不 难 发 现 ， 资 本 流出 压 
力 在 近 两 年 多 之 所 以 有 所 增加 ， 一 定 程 度 上 也 与 汇率 灵活 性 不 够 、 市 
场 主体 对 经 济 和 资产 保值 的 信心 不 足 有 关 。 从 长 期 看 ， 人民币 汇率 主 
要 取决 于 经 济 基 本 面 ， 我 国 经 济 是 健康 的 ， 人 民 币 汇率 并 不 存在 持续 
贬值 的 基础 。 但 由 于 当前 人 民 币 汇率 并 未 趋向 均衡 ， 因 而 不 可 避免 地 
面临 资本 管制 和 维护 市 场 信 心 的 双重 挑战 。 从 影响 市 场 预期 的 其 他 几 
大 因素 来 看 ， 投 机 力量 显然 更 关注 中 国 经 济 的 阶段 性 下 行 压力 ， 从 而 
借 机 炒作 人 民 币 汇率 贬值 预期 ; 涉及 实业 投资 的 企业 海外 投资 也 在 一 
定 程度 上 加 大 了 资本 流出 的 压力 ; 主要 经 济 体 货币 政策 的 大 放大 收 更 
是 导致 国际 资本 跨 境 大 幅 流 动 。 不 一 致 或 混乱 的 市 场 预 期 加 剧 了 人 民 
币 汇 率 的 波动 ， 也 使 我 们 不 得 不 面临 两 种 选择 : 要 么 继续 通过 干预 和 
管制 来 稳定 汇率 ， 要 么 允许 市 场 反映 供求 的 变化 。 从 人 民 币 汇率 改革 
的 方向 看 ， 无 疑 应 当 是 逐步 退出 常态 式 干预 ， 走 出 浮动 难 的 困境 ， 形 
成 以 市 场 供求 为 基础 、 双 向 波动 、 有 弹性 的 汇率 运行 机 制 ， 逐 步 过 渡 
到 清洁 浮动 ， 使 人 民 币 汇率 政策 主要 承担 起 提高 货币 政策 自主 性 、 发 
挥 国 际 收 支 自动 调节 机 制 的 作用 。 何 况 随 着 我 国 进出 口 规模 不 断 增 


加 ， 以 及 海内 外 资金 往来 越 来 越 频 繁 ， 经 党 项目 和 资本 项 目 之 间 很 难 
严格 区 分 ， 资 本 项 目 管制 的 效果 不 断 递减 ， 难 度 有 所 上 升 。 资 本 管制 
不 仅 无 法 有 效 解 决 汇率 失衡 的 问题 ， 还 容易 授 人 以 柄 ， 如 美国 就 不 时 
指责 我 国 操纵 人 民 币 汇率 ， 威 胁 对 我 国 征收 高 额 关 税 等 惩罚 性 措施 ， 
并 将 之 与 贸易 、 国 企 改 革 、 产 能 过 剩 等 问题 挂钩 。 此 外 ， 汇 率 市 场 化 
程度 不 高 ， 管 制 减 少 的 程度 不 够 ， 金 融 市 场 开放 程度 自然 也 难以 提 
高 ， 导 致 我 国 目前 仍 处 在 市 场 开 放 和 发 展 的 起 步 阶 段 ， 无 法 更 好 地 发 
挥 汇率 自动 平衡 国际 收 支 的 稳定 器 作用 ， 来 缓解 资本 流动 压力 ， 平 衡 


跨 境 资本 流动 。 


当前 我 国 经 济 发 展 进 入 新 常态 ， 比 较 优 势 正 在 发 生动 态 转移 ， 企 
业 “ 走 出 去 ”步伐 加 快 ， 对 金融 支持 体系 的 深度 和 广度 提出 了 更 高 要 
求 ， 继 续 坚 定 不 移 地 推进 人 民 币 汇率 形成 机 制 市 场 化 改革 已 是 大 势 所 
趋 。 一 方面 要 逐步 减少 外 汇市 场 干预 ， 增 强人 民 币 汇率 弹性 ， 提 高 对 
人 民 币 汇率 波动 的 容 仆 度 ， 允 许 市 场 汇率 在 浮动 区 间 内 双向 波动 ， 以 
更 加 充分 地 反映 市 场 供求 和 国际 汇市 变化 ， 让 市 场 在 汇率 形成 机 制 中 
发 挥 更 大 作用 ; 另 一 方面 ， 要 充分 利用 人 民 币 加 入 特别 提 款 权 货 币 篮 
子 的 有 利 时 机 ， 夯 实 人 民 币 储备 货币 地 位 ， 提 高 人 民 币 “可 自由 使 
用 ”程度 。 不 断 完 善 与 储备 货币 发 行 国 地 位 相 适 应 的 宏观 政策 框架 ， 
提高 宏观 调控 能 力 ， 使 之 更 加 市 场 化 、 更 加 灵活 、 政 策 透 明度 更 高 、 
政策 沟通 更 有 效 ， 巩 固 国 际 社会 对 人 民 币 的 信心 ， 降 低 由 信心 引发 资 
本 外 流 的 概率 。 


最 后 我 想 说 的 是 ， 如 作者 所 言 ， 实 现 人 民 币 汇率 清洁 浮动 是 我 国 
汇率 形成 机 制 改革 的 既定 方向 ， 但 究竟 如 何平 稳 有 序 地 从 有 管理 浮动 
的 此 岸 走向 自由 浮动 的 彼岸 ， 是 一 篇 乳 待 破题 的 大 文章 。 从 这 个 意义 
上 说 ， 本 书 是 一 次 极 好 的 尝试 。 衷 心 硕 望 看 到 更 多 的 后 来 者 。 
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后 “8。11” 时 代 的 大 国 汇 康 选择 


1994 年 汇率 并 轨 以 来 ， 我 国 确立 了 以 市 场 供 求 为 基础 的 、 有 管理 
的 浮动 汇率 制度 。 此 后 ， 按 照 主 动 、 渐 进 、 可 控 的 原则 不 断 完善 人 民 
币 汇率 形成 机 制 。 应 该 说 ， 过 去 二 十 多 年 的 汇率 机 制 改革 总 体 来 说 是 
成 功 的 ， 央 行 积累 了 丰富 的 调控 经 验 ， 并 形成 了 良好 的 市 场 声誉 ， 人 
民 币 汇率 形成 的 市 场 化 程度 逐步 提高 。2015 年 “8。11” 汇 改 ， 优 化 人 
民 币 汇率 中 间 价 报价 机 制 ， 这 是 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 的 关键 一 步 。 
但 由 于 内 外 部 经 济 环境 不 利 、 境 内 外 市 场 情绪 波动 幅度 较 大 ， 汇 率 市 
场 化 改革 目标 暂时 让 位 于 汇率 稳定 。 当 然 ， 这 绝 不 意味 着 改革 的 目标 
发 生 了 改变 ， 人 民 币 汇率 清洁 浮动 仍然 是 我 国 汇率 形成 机 制 改 革 的 既 
定 方向 。 只 是 如 何平 稳 有 序 地 从 有 管理 浮动 的 此 岸 走向 自由 浮动 的 彼 
Je, BAF RL 


2015 年 9 月 ， 中 国 金融 四 十 人 论坛 学 术 委 员 会 批准 了 由 我 牵头 负责 
的 “后 “8。11” 时 代 的 大 国 汇率 选择 ”课题 研究 计划 。 近 两 年 来 ， 研 
究 汇 率 尤 其 是 人 民 币 汇率 问题 的 文献 汗 牛 充 栋 。 如 何 使 我 们 的 研究 既 
有 学 术 理 论 价 值 ， 经 得 起 历史 的 检验 ， 又 有 现实 可 操作 性 ， 具 有 政策 
参考 价值 ， 是 我 领衔 这 项 研究 面临 的 最 大 挑战 。 作 为 课题 组 牵头 人 ， 
我 见证 了 这 项 研究 如 何 从 一 个 概念 逐渐 变 为 现实 ， 数 易 其 稿 ， 其 中 的 
曲折 与 反复 让 我 们 越 挫 越 勇 。 摆 在 读者 面前 的 是 我 们 对 “8。11” 汇 改 
后 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 的 思考 。 就 如 同 是 初 为 父母 的 心情 ， 我 们 
迫切 期 盼 着 读者 能 与 我 们 分 享 如 下 研究 心得 。 


(一 ) 汇率 是 当前 中 国 最 为 重要 的 金融 安排 


这 一 点 无 论 如 何 强调 都 不 为 过 。 尽 管 任 何 汇率 选择 〈 包 括 汇 率 制 
度 和 汇率 政策 ) 都 有 利 有 萄 ， 没 有 一 种 汇率 选择 适合 所 有 国家 或 者 一 
个 国家 的 任何 时 期 。 但 是 ， 长 期 以 来 ， 经 济 学 理论 告诉 我 们 ， 对 于 大 
国 而 言 ， 货 币 政策 独立 性 是 理所当然 的 优先 目标 ， 汇 率 制度 选择 都 必 
须 围绕 这 个 战略 进行 安排 。 对 于 中 国 这 样 高 度 开放 的 大 国 经 济 体 ， 即 
使 我 国 拥有 3 万 多 亿美 元 的 外 汇 储备 ， 拥 有 经 常 项 目 顺差 等 较为 良好 的 
经 济 基 本 面 ， 但 我 们 同样 也 承受 不 起 汇率 制度 选择 的 错误 。 在 经 历 了 
1998 一 2000 年 亚洲 金融 危机 冲击 后 ， 我 国 再 次 到 了 汇率 制度 选择 的 时 
候 。 


(二 ) 汇率 选择 没有 一 秀水 逸 的 最 优 解 


经 济 学 的 基本 规律 就 是 “两 害 相 权 取 其 轻 ， 两 利 相 权 取 其 重 ”。 
汇率 选择 也 不 例外 。 从 理论 上 看 ， 固 定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 各 有 
优 劣 ， 关 键 是 要 综合 考虑 经 济 规模 、 发 展 状 况 、 内 外 环境 和 政策 目标 
等 因素 。 同 时 ， 汇 率 选 择 虽 然 重 要 ， 但 不 能 替代 结构 性 改革 和 调整 。 
单 寄 希 望 于 调整 汇率 制度 来 改善 经 济 是 不 现实 的 ， 在 经 济 本 身 的 问题 
没有 得 到 解决 的 情况 下 ， 未 必 会 有 提 振 经 济 的 效果 。 积 极 调整 经 济 结 
构 、 处 理 经 济 本 身 存 在 的 种 种 问题 才 是 根本 办 法 。 当 然 ， 如 果 在 改革 
的 同时 能 够 选择 适宜 的 汇率 安排 ， 则 可 让 经 济 在 未 来 轻装 上 阵 ， 起 到 
锦上添花 的 效果 。 


(=) 汇率 选择 必须 充分 考虑 中 国 国情 


从 一 般 的 经 济 和 金融 发 展 规 律 来 看 ， 大 国 倾 向 于 选择 浮动 汇率 制 
度 和 灵活 的 汇率 政策 。 但 是 ， 中 国 的 国情 决定 了 中 国 汇 率 选 择 的 复杂 
性 。 一 方面 ， 中 国 是 正在 崛起 的 经 济 大 国 ， 而 大 国政 策 选 择 要 优先 考 


虑 货币 政策 的 独立 性 ， 要 在 资本 项 目 可 兑换 和 货币 国际 化 方面 采取 更 
为 进取 的 策略 ， 这 就 意味 着 ， 选 择 清洁 浮动 乃至 自由 浮动 应 该 是 我 国 
汇率 选择 的 必然 结果 。 另 一 方面 ， 目 前 我 国 本 质 上 还 是 发 展 中 国家 、 
转型 经 济 体 一 一 金融 市 场 深 化 程度 不 足 ， 国 际 金 融 一 体 化 程度 不 足 ， 
尤其 是 金融 市 场 化 改革 尚未 到 位 ， 经 济 机 制 也 不 完善 ， 强 调 既 要 发 挥 
市 场 决定 性 作用 ， 又 要 更 好 发 挥 政府 的 作用 ， 对 外 贸易 投资 发 展 需要 
提供 稳定 的 汇率 锚 作 支撑 ， 对 汇率 浮动 进行 一 定 管理 ， 有 助 于 减轻 汇 
率 超 调 对 实体 经 济 的 冲击 ， 降 低 经 济 改革 和 挑战 不 确定 性 的 风险 。 


(四 ) 现在 是 重新 思考 人 民 币 汇率 政 集 的 时 候 


有 管理 浮动 是 人 民 币 汇率 的 现实 选择 。 前 期 ， 它 避免 了 人 民 币 汇 
率 的 过 快 升 值 ， 为 稳定 国内 企业 出 口 竞 争 力 ， 进 而 稳定 经 济 增长 、 增 
加 社会 就 业 创 造 了 条 件 。 但 有 管理 浮动 具有 其 内 在 的 不 稳定 性 ， 在 浮 
动 与 稳定 之 间 的 徘徊 ， 无 法 向 市 场 提供 明确 的 政策 方向 。 在 当前 市 场 
存在 贬值 预期 的 环境 下 ， 有 管理 的 浮动 汇率 制度 无 法 提供 强 有 力 的 汇 
率 政策 可 信 度 ， 容 易 加 剧 汇 率 贬 值 预期 的 自我 强化 与 实现 。 人 民 币 汇 
率 制 度 最 终 走 向 自由 浮动 或 者 清洁 浮动 是 大 势 所 趋 ， 但 从 有 管理 浮动 
的 此 岸 到 自由 浮动 的 彼岸 ， 有 很 多 条 路 径 ， 并 不 存在 唯一 的 最 优 解 。 
而 无 论 采 取 哪 种 汇率 选择 方案 ， 都 很 可 能 是 一 个 政治 决断 。 无 论 选 择 
哪 种 汇率 安排 ， 关 键 不 是 评估 它 会 带 来 哪些 好 处 ， 而 是 要 防止 低估 它 
可 能 引发 的 风险 。 要 事前 沙盘 推演 各 种 实施 方案 可 能 会 面临 的 问题 ， 
在 情景 分 析 和 压力 测试 的 基础 上 做 好 应 对 预案 ， 从 最 坏处 打算 ， 争取 
最 好 的 结果 。 为 提高 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 承诺 的 公信 力 ， 可 择机 对 
外 宣布 一 个 走向 汇率 清洁 浮动 的 时 间 表 和 路 线 图 ， 如 2020 年 以 前 ， 先 
实行 不 事先 宣布 浮动 区 间 的 有 管理 浮动 ， 即 把 汇率 中 间 价 真正 变 成 市 
ATAAMLAILE (fixing price) 并 取消 浮动 区 间 ， 然 后 再 到 自 
由 浮动 。 


(CH) 成 功 的 汇率 转型 更 在 汇率 改革 之 外 


汇率 浮动 并 不 会 自然 带 来 货币 政策 的 独立 性 。 为 了 充分 享受 汇率 
浮动 带 来 的 好 处 ， 需 要 加 快 货币 政策 转型 ， 按 照 对 内 平衡 优先 的 原则 
确立 货币 政策 目标 ， 在 此 基础 上 建立 市 场 化 的 利率 形成 机 制 、 调 控 机 
制 和 传导 机 制 ， 并 进一步 严肃 货币 纪律 。 同 时 ， 在 现 阶段 ， 跨 境 资本 
流动 管理 是 出 清 外 汇市 场 的 重要 手段 。 即 使 未 来 汇率 自由 浮动 以 后 ， 
为 解决 资本 自由 流动 状况 下 的 “二 元 悖 论 ” 难 题 ， 资 本 流动 管理 也 是 
不 可 或 缺 的 。 可 借 机 建立 一 套 跨 境 资 本 流动 管理 的 宏观 审慎 安排 ， 以 
便 更 好 地 在 进一步 扩大 开放 过 程 中 维护 国家 金融 安 人 全。 当然， 任何 汇 
率 制 度 改革 或 跨 境 资本 流动 管理 措施 ， 都 不 能 替代 经 济 结构 调整 和 改 
革 ， 而 只 是 为 经 济 基 本 面 的 改善 争取 时 间 。 此 外 ， 还 要 加 快 包括 外 汇 
市 场 在 内 的 金融 市 场 建 设 ， 既 有 深度 又 有 广度 的 金融 市 场 是 抵御 跨 境 
资本 流动 冲击 、 维 护 汇率 平稳 运行 的 首 道 防线 。 落 实 上 述 汇 率 改 革 的 
前 提 条 件 或 者 配套 措施 ， 一 方面 ， 可 以 提高 汇率 制度 成 功 转 型 的 概 
举 ， 降 低 改 革 的 风险 ， 另 一 方面 ，“ 磨 刀 不 误 砍 米 工 ”， 很 多 工作 即 
使 没有 汇率 改革 也 是 要 做 的 。 


以 上 是 我 们 课题 研究 的 一 些 初步 结论 。 这 不 仅 是 我 们 这 个 课题 组 
的 研究 成 果 ， 同 时 也 凝聚 了 所 有 专家 和 评委 的 批评 和 指正 。 在 此 ， 我 
NEVA. AB. RAP. ERR. HB, BA, HAL FB 
政委 、 绿 延 亮 、 恰 历 、 赵 众 等 评委 和 专家 对 课题 研究 提供 的 宝贵 意见 
和 建议 表示 感谢 。 特 别 要 感谢 张 晓 慧 行 助 ， 她 不 仅 百 忙 之 中 亲自 参加 
报告 的 中 期 评审 ， 给 报告 提出 了 许多 中 肯 的 、 权 威 的 意见 和 建议 ， 还 
欣然 应 允 ， 拨 宛 为 本 书 作 序 。 作 为 中 国 金 融 、 外 汇 体 制 改革 的 亲历 
者 ， 她 的 序 一 字 千 金 ， 定 然 会 给 本 书 增色 不 少 。 


同时 ， 本 书 的 出 版 还 得 到 了 中 信 出 版 集团 的 帮助 和 支持 ， 在 此 一 
并 表示 感谢 。 特 别 要 感谢 乔 卫 兵 先 生 ， 在 他 的 支持 和 鼓励 下 ， 我 得 以 
完成 我 的 人 民 币 汇率 三 部 曲 。 前 两 部 《中 国 先 机 : 全 球 经 济 再 平衡 的 


视角 》 (中 国 经 济 出 版 社 2010 年 出 版 ) 和 《汇率 的 本 质 》 (中 信 出 版 
集团 2016 年 出 版 》 也 都 是 乔 卫兵 先生 一 力促 成 的 ， 我 们 的 合作 亲密 无 
间 ， 我 个 人 也 受益 良 多 。 


最 后 ， 还 要 感谢 中 国 金 融 四 十 人 论坛 的 其 他 同事 。 除 张 斌 和 谢 月 
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等 其 他 同事 也 给 本 课题 的 研究 工作 提供 了 许多 后 勤 支持 ， 使 得 我 们 能 
够 专注 于 研究 工作 。 如 果 没 有 论坛 作为 坚强 后 盾 ， 我 不 可 能 在 短 短 两 
年 时 间 内 就 有 第 三 个 课题 、 第 四 本 专著 问世 。 


本 书 由 我 负责 总 自 ， 具 体 各 章 内 容 : 第 一 章 由 谭 状 〈 东 兴 证 券 股 
份 有 限 公司 ) 负责 撰写 ; 第 二 章 由 宋 雪 涛 (天 风 证 券 股份 有 限 公司 ) 
负责 撰写 ; 第 三 章 由 管 涛 、 夏 座 蓉 (中 国外 汇 交 易 中 心 北京 备份 中 
心 ) 、 张 斌 〈 中 国 金融 四 十 人 论坛 ) 负责 撰写 ; 第 四 章 由 管 涛 、 张 
R BY (国家 外 汇 管理 局 综合 司 ) 负责 撰写 ; 第 五 章 由 管 涛 、 谢 月 
兰 〈 中 国 金 融 四 十 人 论坛 ) . DH, ERR. RERRARSE: 第 六 
SHEA, SAKE: 附录 一 由 张 研 负责 撰写 ; 附录 二 由 夏 座 蓉 
负责 撰写 。 彭 波 和 刘 陈 杰 先 生前 期 参加 了 报告 的 讨论 和 写作 ， 对 于 本 
书 付 梓 也 有 重要 贡献 ， 在 此 表示 感谢 。 中 国 金 融 交 易 期 货 交易 所 资助 
了 “ 跨 境 资本 流动 新 常态 与 境内 外 汇市 场 建设 ”课题 ， 本 书 吸收 了 部 
分 研究 成 果 ， 在 此 致谢 。 此 外 ， 还 要 感谢 韩 会 师 和 谢 峰 先生 ， 本 书 也 
收录 了 我 与 他 们 的 合作 研究 成 果 。 本 书 仅 代表 个 人 学 术 观点 ， 不 代表 
所 在 机 构 和 单位 的 意见 ， 文 中 如 有 错误 和 遗漏 氏 由 课题 组 承担 。 有 必 
要 指出 的 是 ， 考 忘 到 时 效 性 要 求 ， 本 书 有 些 阶段 性 的 研究 成 果 已 经 对 
外 发 表 或 者 披露 ， 但 为 了 保持 研究 的 完整 性 和 系统 性 ， 仍 然 收 录 在 本 
书 中 。 


汇率 是 政府 和 市 场 博弈 的 竹 台 。 作 为 金融 研究 的 智库 ， 我 们 既 不 
是 市 场 参与 者 ， 也 不 是 政策 的 决策 者 ， 我 们 有 更 大 的 自由 度 跳 出 现 有 


的 条 条 框框 从 事 政策 研究 ， 以 旁观 者 的 身份 说 出 最 真实 的 想法 。 不 论 
对 错 ， 希 望 您 能 感受 到 这 份 真诚 。 


管 涛 
2017 年 6 月 30 日 


第 一 章 


人 民 币 汇率 选择 研究 的 大 国 经 济 视角 


2015 年 “8。11” 汇 改 政策 调整 后 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 再 次 
走向 风口 浪 尖 。 关 于 下 一 步 人 民 币 汇 改 方向 ， 众 说 纷 纸 、 莫 囊 一 是 。 
其 中 ， 很 多 讨论 大 都 是 简单 地 将 国际 经 验 照 搬 至 中 国 ， 而 忽略 了 中 国 
是 一 个 正在 成 长 和 崛起 的 开放 型 经 济 大 国 。 中 国 一 向 强调 要 同时 发 挥 
市 场 和 政府 “两 只 手 ” 的 作用 ， 所 以 ， 这 就 意味 着 中 国 的 汇率 制度 选 
择 和 政策 操作 ， 既 要 借鉴 国际 经 验 ， 更 要 立足 于 中 国 国 情 。 从 大 国 
(开放 ) 经 济 入 手 研究 中 国 的 汇率 选择 ， 正 是 本 书 研究 的 着 眼 点 之 


第 一 节 
大 国 经 济 的 内 涵 


一 、 大 国 概念 的 产 起 


“大 国 ” 概 念 首先 由 美国 统计 学 家 和 经 济 学 家 西蒙 。 库 效 涅 次 
(1999) 在 1971 年 出 版 的 《各 国 的 经 济 增长 》 一 书 中 提出 。 为 了 分 析 
不 同 国家 的 人 均 产 值 水 平 ， 他 以 人 口 数 量 为 标准 ， 将 1000 万 以 上 的 国 
家 称 为 “大 国 ”，1000 万 之 下 的 国家 称 为 “小 国 ”。 这 一 概念 完全 是 
统计 分 类 ， 并 没有 明确 的 经 济 内 涵 。 


后 来 ， 国 内 外 学 者 根据 自身 的 研究 目的 ， 对 大 国 概念 进行 了 不 同 
的 界定 。 如 钱 纳 里 等 (1989) 在 《发 展 的 格局 : 1950 一 1970》 一 书 中 
将 人 口 2000 万 以 上 的 国家 称 为 “大 国 ”，1989 年 又 把 标准 提高 到 5000 
万 。 我 国学 者 张 培 刚 “(1992) 提出 的 大 国标 准 是 人 口 众多 、 幅 员 辽 
fl, ABERS. KEW (2007) 将 国土 面积 超过 100 万 平方 公里 、 人 
口 超 过 1 个 亿 的 国家 称 为 “大 国 ”; 也 有 学 者 认为 大 国 是 指 地 域 辽 阔 、 
资源 丰富 、 人 口 众多 、 国 内 市 场 巨 大 、 工 业 部 门 体系 齐全 、 总 经 济 规 
模 较 大 的 国家 。 


需要 指出 的 是 ， 本 文 所 指 的 大 国 是 基于 经 济 食 义 ， 尺 管 经 济 与 政 
治 密 不 可 分 ， 经 济 大 国 通 常 也 具有 更 强 的 政治 影响 力 ， 在 全 球 治理 中 
发 挥 更 大 的 作用 。 


二 、 大 国 经 济 的 含义 


从 有 关 学 者 的 研究 来 看 ， 人 尽管 大 家 的 标准 不 同 ， 一 国之 所 以 能 被 
称 为 “大 国 ”， 意 味 着 其 实力 或 者 说 规模 足够 庞大 ， 因 此， 大 国 经 济 
往往 具有 定价 权 和 溢出 效应 ， 抗 风险 能 力 、 应 对 外 部 冲击 的 能 力 相 对 
较 高 ， 回 旋 余 地 也 较 大 。 胡 鞍钢 (1998) 、 张 李 节 (2007) 等 都 强调 
了 大 国 优势 对 经 济 持续 稳定 增长 的 重要 作用 。 


综合 国内 外 相关 研究 ， 大 国 经 济 应 具备 以 下 特征 : 


一 是 具有 发 达 的 实体 经 济 ， 在 全 球 占据 较 大 份额 。 大 国 的 供给 或 
需求 将 会 影响 国际 市 场 的 价格 走势 ， 进 而 影响 全 球 的 生产 和 消费 ， 即 
大 国 不 是 价格 接受 者 (price taker) ， 而 是 或 者 至 少 部 分 是 价格 决定 
者 (price maker) 。 


二 是 经 济 政策 变化 将 会 对 全 球 经 济 产生 重要 影响 。 同 时 ， 其 政策 
引起 的 全 球 经 济 的 变化 反 过 来 又 会 对 该 国产 生 影响 ， 即 存在 溢出 效应 
和 反馈 效应 。 


三 是 具有 较 强 的 应 对 外 部 冲击 的 能 力 ， 宏 观 政策 在 内 需 方面 发 挥 
作用 的 空间 较 大 。 


四 是 在 国际 规则 的 制定 过 程 中 能 够 发 挥 主导 作用 ， 在 国际 经 谤 秩 
序 和 全 球 治理 中 扮演 着 重要 角色 。 


BH 
中 国正 在 迈 网 大 型 开放 经 济 体 


对 照 第 一 节 所 提出 的 标准 ， 从 以 下 情形 看 ， 中 国 无 疑 正 在 崛起 成 
为 一 个 新 兴 的 世界 经 济 大 国 ， 而 且 是 一 个 大 型 的 开放 经 济 体 。 


一 、 经 济 忆 量 全 球 领 先 


(一 ) 经 济 持续 较 快 增长 


新 中 国 成 立 初期 ， 我国 与 印度 人 均 GDP (国内 生产 总 值 ) 水 平 相差 
无 几 ， 都 属于 低 收 入 国家 ， 工 业 基 础 一 穷 二 白 ， 处 于 同一 起 跑 线 上 。 
即使 在 改革 开放 初期 ， 我 国人 均 GDP 仍 远 低 于 广大 发 展 中 国家 。 经 过 60 
多 年 ， 尤 其 是 经 过 改革 开放 以 来 近 40 年 的 快速 发 展 ， 我 国 已 跻身 于 中 
等 俩 上 收入 国家 的 行列 ， 展 现 出 强大 的 复兴 潜力 和 优势 “ 见 图 1.1) 。 
国际 货币 基金 组 织 指出 ， 按 购买 力 平 价 计算 ，2014 年 中 国 经 济 GDP 规 模 
己 超 过 美国 ， 居 世界 第 一 位 ， 中 国 已 经 成 为 无 可 和 争议 的 经 济 大 国 〈 兄 
图 1.2) CIMF, 2014a) 。 


ee GDP ( 亿 元 人 民 币 ) 一 一 中 国 GDP 增 速 (% ) 全 球 GDP 增 速 ( % ) 
图 1.1 1978 一 2015 年 中 国 与 全 球 GDP 增 长 


资料 来 源 : 世界 银行 。 
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图 1.2 1978 一 2015 年 中 、 美 、 日 对 世界 经 济 增长 贡献 率 变 化 


资料 来 源 : 世界 银行 。 


(二 ) 制造 业 实力 不 断 增强 


一 五 ”期 间 ， 我 国 156 个 重大 项 目 基 本 完成 ， 在 此 基础 上 上， 我国 
逐步 建立 了 较为 完备 的 工业 体系 。 改 革 开 放 以 后 ， 我 国 大 量 引 进 吸 收 


发 达 国 家 的 技术 和 设备 ， 工 业 生 产能 力 持 续 增 强 ， 制 造 业 发 展 突 飞 猛 
进 ，“ 中 国 制造 ”享誉 全 球 。 传 统制 造 领域 如 冶金 工业 、 机 械 工业 、 
食品 工业 、 纺 织 工 业 、 电 子 工业 等 方面 发 展 较为 成 熟 ， 已 经 具备 了 较 
强 的 国际 竞争 力 ， 我 国 已 经 由 一 个 最 初 只 能 制造 初级 工业 产品 的 国家 
发 展 成 为 世界 制造 业 大 国 。 如 前 所 述 ， 根 据 国际 货币 基金 组 织 〈 以 下 
简称 IMF ) 购买 力 平 价 国际 元 衡量 ，2014 年 中 国 GDP 规 模 首 次 超过 美 
国 ， 而 从 制造 业 来 看 ，2010 年 中 国 占 世界 制造 业 产 出 的 19. 8%， 略 高 于 
美国 19. 4% 的 比重 ， 以 微弱 优势 超越 美国 成 为 世界 头号 生产 大 国 〈 毛 中 
根 等 ，2011) 。 


(=) 消费 结构 不 断 升级 


“十 二 五 ”时 期 以 来 ， 我 国 致力 于 转变 经 济 发 展 方式 ， 削 减 过 剩 
产能 ， 产 业 结 构 不 断 优化 。 产 业 结 构 升 级 既是 消费 结构 升级 的 动力 ， 
也 是 消费 结构 优化 的 结果 。 近 年 来 ， 在 外 需 走 弱 、 内 需 工 业 投资 表现 
疲软 的 背景 下 ， 以 文体 娱乐 、 旅 游 休闲 等 为 代表 的 新 兴 消 费 逐 渐 成 中 
流 碟 柱 。 同 时 ， 消 费 方式 也 在 发 生 重大 变化 ， 在 IT 信息 技术 〉 的 推 
动 下 ， 网 络 购物 甘 勃 发 展 ， 我 国 已 成 为 全 球 最 大 的 ， 也 是 增长 速度 最 
快 的 移动 文 付 市 场 。 新 兴 消 费 的 快速 增长 以 及 由 此 带 来 的 消费 升级 ， 
在 我 国 经 鹿 转 型 和 产业 结构 调整 中 发 挥 了 积极 作用 ， 一 定 程 度 上 提高 
了 我 国 应 对 经 济 增长 下 行 风险 的 能 力 。 亚 洲 金 融 危 机 后 ， 我 国 GDP 增 速 
放 绥 至 7% 左 右 ， 但 是 近年 来 社会 消费 增长 的 速度 高 于 亚洲 金融 危机 时 
期 的 增长 速度 ， 就 业 压 力也 明显 小 于 后 者 ， 除 了 人 口 因 系 ， 近 年 来 大 
众 消费 尤其 是 新 兴 消 费 的 崛起 是 稳 消 费 进 而 稳 增 长 的 重要 动力 。 


二 、 对 外 贸易 和 投 融 资 位 大 世界 前 列 
(一 ) 全 球 贸 易 市 场 份 额 快速 提升 


改革 开放 后 ， 在 出 口 型 经 济 导 同 下 ， 我 国 对 外 贸易 迅速 发 展 ， 进 
出 口 总 额 快 速 增长 ， 在 全 球 贸易 中 的 地 位 也 迅速 提升 ， 从 全 球 第 七 发 
展 到 目前 的 出 口 第 一 、 进 口 第 二 ， 在 全 球 贸易 体系 中 的 影响 力 大 幅度 
提升 ， 占 全 球 市 场 的 份额 快速 上 升 ( 见 图 1. 3) 。 
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图 1.3 1983 一 2015 年 中 国 商品 进出 口 总 额 及 其 全 球 占 比 
资料 来 源 : 中 国 国 家 统计 局 ， 联 合 国 贸易 发 展 委 员 会 。 


近年 来 ， 逆 全 球 化 势力 呈 抬 头 趋 势 ， 世 界 贸易 增 速 明显 减缓 。 在 
此 背景 下 ， 我 国 积极 推动 双边 目 由 贸易 协定 和 多 边 目 由 贸易 区 的 发 
展 ， 以 减少 贸易 障碍 ， 拓 锅 贸 易 渠 道 和 范围 ， 寻 求 新 的 贸易 增长 点 ， 
这 有 助 于 加 强 地 区 经 济 交流 ， 推 动 地 区 经 济 融 合 。 同 时 ， 自 2013 年 8 月 
22 日 上 海 设立 我 国 第 一 个 自由 贸易 区 以 来 ， 国 内 的 上 自 贸 区 建设 也 在 试 
点 摸索 中 逐渐 走 问 成 熟 。 


此 外 ， 服 务 贸 易 已 经 成 为 我 国 对 外 贸易 发 展 和 对 外 开放 深化 的 新 
引擎 ， 成 为 推动 供给 侧 结 构 性 改革 、 促 进 经 济 转型 升级 的 新 动能 。 
2016 年 ， 我 国 服务 贸易 进出 口 总 额 达 6610 亿 美元 ， 相 当 于 货物 贸易 总 


额 的 19%， 较 2015 年 提高 了 1 个 百分点 。 我 国 已 成 为 世界 第 二 大 服务 进 
口 国 和 第 三 大 服务 出 口 国 。 


(二 ) 既是 利用 外 资 大 国 也 是 对 外 资本 输出 大 国 


改革 开放 初期 ， 吸 引 外 资 是 我 国 重 点 经 济 战略 之 一 ， 吸 引 了 大 量 
外 商 和 港澳 台 商 来 中 国 大 陆 投资 ， 使 我 国 在 经 济 、 技 术 、 管 理 上 都 取 
得 了 长 足 的 进步 和 高 速 发 展 ， 利 用 外 资 连续 24 年 位 居 发 展 中 国家 首 
位 。 联 合 国 贸易 发 展会 议 (2017) 最 新 发 布 的 《世界 投资 报告 2016》 
显示 ， 中 国外 商 直接 投资 的 行业 和 区 域 结 构 继 续 优化 ， 质 量 也 有 所 提 
高 ， 中 国 仍 是 最 具 吸 引力 的 投资 目的 地 之 一 。 


随 着 我 国 经 济 实力 的 不 断 增 强 ， 本 土 企业 的 竞争 力也 在 持续 提 
高 ，“ 走 出 去 ”是 一 种 必然 选择 ， 也 是 我 国 对 外 开放 提高 到 一 个 新 水 
平 的 重要 标志 。 在 “走出 去 ”战略 指导 下 ， 对 外 投资 迅猛 发 展 。2016 
年 ， 我 国 非 金 融 类 对 外 直接 投资 为 1702 亿 美元 ， 同 比 增长 44. 1%， 成 为 
世界 第 二 大 对 外 直接 投资 输出 国 ， 对 外 投资 存量 已 经 超过 1. 3 万 亿美 
元 ， 在 我 国 对 外 金融 资产 中 的 占 比 为 20. 4%， 对 外 直接 投资 存量 位 居 世 
界 第 八 位 ( 见 图 1.4) 。 
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图 1.4 2004 一 2016 年 中 国 对 外 直接 投资 存量 及 占 国际 投资 总 资产 比重 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


“走出 去 ”战略 的 实施 过 程 虽然 艰辛 ， 但 是 仍然 取得 了 诸多 卓越 
的 成 果 ， 培 养 了 一 批 具 有 代表 性 和 苋 争 力 的 跨国 企业 。 随 着 “一 带 一 
路 ”倡议 的 推进 ， 目 前 我 国 已 与 沿线 11 个 国家 签 芽 了 上 自 贸 区 协定 ， 与 
56 个 沿线 国家 签 普 了 双边 投资 协定 ;对 “一 带 一 路 ”相关 国家 的 投资 
金额 素 计 已 达 511 亿 美元 ， 与 治 线 国家 新 签 承包 工程 合同 1. 25 万 份 ， 累 
计 合 同 金额 2790 亿 美元 ;我 国企 业 在 相关 国家 建设 的 经 贸 合 作 区 达 52 
小; 


C=) 外 汇 储备 规模 雄 踢 世界 第 一 


在 经 历 多 年 经 常 项 目 与 资本 项 目下 的 “ 双 顺 差 ” 以 后 ， 早 在 2006 
年 ， 我 国外 汇 储备 量 就 已 超过 1 万 亿美 元 ， 跃 大 世界 第 一 。 虽 然 从 2014 
年 开始 ， 受 国内 经 济 增 长 放 缓 、 外 部 美元 走强 等 各 方 因素 的 影响 ， 我 
国 出 现 了 资本 外 流 、 人 民 币 汇率 波动 的 情况 ， 外 汇 储备 量 有 所 减少 ， 


但 截至 2016 年 年 底 ， 外 汇 储 备 规模 为 30105 亿 美元 ， 仍 然 占 到 全 球 外 汇 
储备 规模 的 近 30%， 稳 居 世 界 首位 。 


(四 ) 人 民 币 路 境 结算 和 国际 化 稳步 推进 


自 2003 年 中 国 银 行 在 香港 设立 人 民 币 清算 服务 开始 ， 截 至 2016 年 
年 底 ， 中 国人 民 银 行 陆续 与 36 个 境外 央行 和 货币 当局 签署 了 总 计 金 额 
达 30510 亿 元 人 民 币 的 双边 本 币 互 换 协 议 ， 先 后 在 澳门 、 中 国 台湾 、 新 
加 坡 、 首 尔 、 和 悉尼、 伦敦、 巴黎 、 法 兰 克 福 、 卢 森 堡 、 多 伦 多 等 20 个 
城市 和 地 区 建立 人 民 币 清算 安排 ， 央 行 授 权 中 国 工 商 银行 、 中 国 银 
行 、 中 国 建设 银行 和 中 国 交 通 银行 在 上 述 的 分 文 机 构 担 任 当 地 人 民 币 
业务 清算 行 。 这 些 机 构成 为 人 民 币 走向 国际 化 的 过 程 中 必 不 可 少 的 基 
础 设施 ， 他 们 的 业务 扩展 使 离 岩 人民币 得 到 了 越 来 越 多 国家 和 地 区 的 
青睐 与 关注 ， 人 民 币 离 岸 交易 中 心 的 建设 也 在 如 火 如 茶 地 进行 。 


在 国际 贸易 支付 中 ， 人 民 币 所 占 比 例 日 益 提 升 ， 已 成 为 全 球 交 易 
最 为 活跃 的 新 兴 市 场 货币 。 环 球 银行 金融 电信 协会 CSWIFT) 数据 显 
示 ，2013 年 1 月 ， 人 民 币 所 占 份额 仅 为 0.63%， 处 于 第 13 位 ;2015 年 8 
月 ， 市 场 份 额 一 度 达到 2. 79%， 排 名 大 幅 提 升 至 世界 第 4 位 。 此 后 受 汇 
率 波动 影响 ， 市 场 份额 有 所 降低 ， 但 是 截至 2016 年 底 仍 占 到 1. 68%， 居 
世界 第 6 位 ， 人 民 币 在 全 球 支 付 体系 中 的 重要 性 日 益 显 闭 。 正 如 SWIFT 
负责 银行 市 场 业务 的 有 关 人 士 所 说 : “这 是 人 民 币 国际 化 进程 中 伟大 
的 一 步 ， 确 立 了 它 从 “新 兴 ” 同 “常规 ”支付 货币 的 转变 ” (Wim 
Raymaekers, 2016) 。 根 据 国 际 清算 银行 (BIS〉2016 年 9 月 1 日 公布 的 
三 年 度 调 查 ， 截 至 2016 年 4 月 的 三 年 当中 ， 人 民 币 外 汇 成 交 额 在 全 球 交 
易 中 的 占 比 几乎 翻番 。 该 调查 还 显示 ， 人 民 币 日 均 成 交 量 从 三 年 之 前 
的 1200 亿 美元 ， 升 至 2020 亿 美元 ; 在 全 球 外 汇 交 易 中 的 占 比 从 先前 的 
2% 升 至 4， 位 列 全 球 第 8 位 。2016 年 10 月 1 日 ， 国 际 货币 基金 组 织 宣 
布 ， 人 民 币 正式 加 入 SDR( 特 别提 和 款 权 ) 的 货币 篮子 ， 进 一 步 推动 了 人 
民 币 国际 化 的 进程 。 


在 当前 全 球 经 济 增长 动力 尚 不 强劲 的 背景 下 ， 为 配合 “一 市 一 
路 ”倡议 的 实施 ， 推 动 国际 产能 合作 ， 中 国 已 与 沿线 22 个 国家 签 嗜 了 
总 额 超过 9000 亿 元 人 民 币 的 本 币 互 换 协议 ， 推 动产 能 合作 与 人 民 币 国 
际 化 相互 促进 。 


三 、 金 融 市 场 友 展 和 开放 稳步 推进 


(一 ) 股票 市 场 初 步 成 为 直接 融资 的 重要 渠道 


截至 2016 年 年 底 ， 我 国共 有 3052 家 上 市 公司 ， 股 票 市 场 总 市 值 达 
50. 8 万 亿 人 民 币 ， 约 8. 4 万 亿美 元 ， 在 全 球 主要 股市 中 占据 重要 地 位 。 
2016 年 ， 沪 、 深 两 市 日 均 成 交 金 额 5185. 0 亿 元 。 股 票 融资 方面 ，2016 
年 ， 共 有 227 家 企业 完成 首发 上 市 ， 融 资 1633. 6 亿 元 ， 同 比分 别 增长 
2. 2% 和 3. 5%; 806 家 上 市 公司 完成 再 融资 改行， 融资 规模 达到 18001. 2 
亿 元 ， 其 中 12 家 上 市 公司 发 行 优先 股 ， 融 资 1623 亿 元 。 上 市 公司 再 融 
资 促 进 了 社会 资本 的 形成 ， 也 是 支持 实体 经 济 发 展 的 重要 手段 。 在 资 
本 市 场 大 发 展 的 背景 下 ， 我 国 直 接 融 资 在 社会 融资 中 的 占 比 不 断 提 
高 。 如 果 以 股票 市 值 占 GDP 比 重 来 看 ， 考 虑 融资 结构 的 相似 性 ， 中 国 这 
一 比例 几乎 相当 于 日 本 2000 年 以 来 的 平均 水 平 ， 股 票 市 场 已 初步 成 为 
直接 融资 的 重要 渠道 ( 见 图 1.5) 。 


图 1.5 1991 一 2015 年 美 、 日 、 中 股票 总 市 值 占 GDP 比 重 变化 
资料 来 源 : 世界 银行 。 


为 逐步 扩大 资本 市 场 对 外 开放 ，2002 年 ， 我 国 实 施 合 格 境外 机 构 
投资 者 (QFIIT) 制度 ; 2011 年 ， 实 施 人 民 币 合格 境外 机 构 投 资 者 
(RQFIT) 制度 。 截 至 2016 年 12 月 底 ，300 家 境外 机 构 获 批 QFII 资 格 ， 
QFII 投资 额度 873. 1 亿美 元 ， 同 比 增长 7. 7%; 210 家 境外 机 构 获 批 RQFII 
资格 ，RQFII 投 资 额度 5284. 8 亿 元 ， 同 比 增长 18. 9%。 两 项 制度 总 体 运 
行 比较 平稳 ， 对 引进 境外 长 期 资金 、 优 化 投资 者 结构 、 引 导 价 值 投 
资 、 改 善 上 市 公司 治理 、 促 进 资 本 市 场 改 革 开 放 和 稳定 健康 发 展 发 挥 
了 积极 作用 。 和 截至 2016 年 年 底 ，QFII 和 RQFII 为 代表 的 外 资 占 我 国 股票 
市 场 流 通 市 值 3. 66， 外 资 对 国内 资本 市 场 的 影响 正在 逐渐 加 大 。 


境外 融资 方面 ， 内 地 企业 赴 港 上 市 的 形成 主要 有 H 股 和 红筹股 两 
种 。H 股 是 指 内 地 注册 、 境 外 上 市 的 外 资 股 。 红 筹 股指 境外 注册 、 香 港 
上 市 ， 中 资 控 股 且 主 要 业务 在 中 国 大 陆 的 股票 。 历 经 20 多 年 的 发 展 ， 
香港 市 场 已 经 成 为 内 地 企业 融资 的 重要 渠道 。2016 年 9 月 28 日 ， 中 国 邮 
政 储 著 银 行 股份 有 限 公 司 于 香港 联合 交易 所 主板 正式 挂牌 交易 ， 此 次 


IPO (首次 公开 发 行 ) 集资 总 额 达 576. 27 亿 港元 ， 成 为 继 阿 里 巴巴 2014 
年 在 美 上 市 之 后 全 球 最 大 体 量 的 IP0。 随 着 邮 储 银行 成 功 登 陆 H 股 ， 中 
国 大 型 银行 已 全 部 完成 上 市 。 


QDII 合格 境内 机 构 投资 者 ) 作为 境内 投资 境外 资本 市 场 的 可 控 
渠道 ， 近 年 来 也 取得 了 长 足 发 展 ， 尤 其 是 2016 年 全 球 经 济 环境 的 变化 
进一步 推 升 了 市 场 对 QDII 的 关注 度 。 受 益 于 美元 及 油气 价格 的 上 涨 ， 
投资 于 美元 计价 的 海外 资产 的 QDII 基金 均 获得 了 不 俗 的 业绩 ， 华 宝 油 
气 以 49. 70% 的 业绩 在 全 市 场 基金 业绩 榜 单 中 排名 第 5 位 ， 中 银 标 普 全 球 
资源 等 权重 指数 基金 、 上 投 全 球 天 然 资源 混合 、 诺 安 油气 能 源 、 华 安 
标 普 石油 等 QDII 基金 全 年 收益 均 超 过 30%。QDII 基 金 也 成 为 2016 年 公募 
基金 收益 率 最 高 的 品种 。 


此 外 ， 在 沪 港 通 试点 成 功 的 基础 上 开通 深 港 通 ， 是 我 国资 本 市 场 
对 外 开放 的 又 一 项 重大 举措 。 与 沪 股 通 偏重 大 型 蓝筹 股 相 比 ， 深 股 通 
标的 公司 占 深 市 市 值 约 70%， 充 分 展现 了 深交 所 新 兴 行 业 集中 、 板 块 成 
长 性 高 的 市 场 特 色 ， 与 沪 股 通 投资 标的 形成 了 优势 互补 ， 总 计 有 881 只 
深 股 通 标的 和 416 只 港股 通 标的 。 和 截至 2016 年 12 月 30 日 收市 ， 全 年 南 向 
港股 通 成 交 总 额 为 8362 亿 港元 ， 北 向 沪 股 通 及 深 股 通 成 交 总 额 为 7710 
亿 元 人 民 币 。 其 中 ，12 月 5 日 开始 交易 的 深 股 通 累计 交易 金额 为 260 亿 
元 人 民 币 ， 港 股 通 累计 交易 金额 为 92 亿 元 港币 ， 共 有 约 百 家 香港 经 纪 
商 和 近 百 家 内 地 证 券 公司 参与 深 港 通 交 易 。2017 年 年 初 以 来 ， 内 地 资 
金 参 与 香港 市 场 的 热情 进一步 高 涨 ， 资 金 流 入 和 交易 规模 呈 上 升 态 
势 ， 这 表明 ， 对 于 国内 投资 者 来 说 ， 在 近年 来 资产 市 场 波动 性 较 大 的 
情况 下 ， 有 较 强 的 配置 海外 资产 从 而 降低 整个 资产 组 合 的 系统 性 风险 
需求 ， 而 深 港 通 的 开通 进一步 拓宽 了 相关 的 投资 渠道 ， 同 时 也 丰富 了 
投资 标的 ， 使 得 投资 者 可 以 更 加 灵活 多 样 地 配置 资产 (金海 年 等 ， 
2016) 。 


(=) 债券 市 场 扩容 双 同 开放 


2016 年 ， 我 国债 券 市 场 的 交易 和 发 行 延 续 了 此 前 的 较 快 增长 态 
势 ， 但 增 速 有 所 减 绥 。2016 年 ， 银 行 间 市 场 现 券 成 交 128. 8 万 亿 元 ， 同 
比 增长 46. 5%; 交易 所 市 场 现 券 成 交 5. 1 万 亿 元 ， 同 比 增长 49%。 银 行 间 
市 场 债券 指数 由 年 初 的 171.4 点 上 升 至 年 末 的 174. 4 点 ， 升 幅 1. 8%; 交 
易 所 市 场 国 债 指数 由 年 初 的 154.5 点 上 升 至 年 末 的 159.8 点 ， 升 幅 
3. 4%。2016 年 年 末 ， 债 券 市 场 托管 余额 为 63.7 万 亿 元 ,同比 增 长 
33. 0%， 增 速 较 2015 年 下 降 1. 6 个 百分点 。 和 截至 2016 年 年 底 ， 我 国债 券 
市 场 存量 为 56. 3 万 亿 元 ， 仅 次 于 美国 和 日 本 ， 位 居 世 界 第 三 ， 其 中 信 
用 债 存量 规模 为 15. 1 万 亿 ， 仅 次 于 美国 ， 位 居 世 界 第 二 。 


我 国债 券 市 场 在 规模 不 断 扩 大 的 同时 ， 国 际 化 进程 也 在 稳步 推 
进 ， 主 要 体现 在 “引进 来 ”和 “走出 去 ”两 个 方面 。 吸 引 境外 机 构 在 
中 国境 内 发 行 熊猫 债 以 及 回 境外 机 构 开 放 债 券 市 场 是 “引进 来 ”的 重 
要 方面 。 截 至 2016 年 年 底 ， 国 际 开发 机 构 、 境 外 非 金 融 企 业 、 境 外 商 
业 银 行 、 外 国政 府 均 已 先后 在 中 国 银行 间 市 场 发 行 了 大 量 熊猫 债 。 国 
际 金融 公司 CFC) 估计 ， 未 来 五 年 内 ， 海 外 企业 在 中 国 发 行 的 人 民 币 
债券 (熊猫 债 ， 可 能 会 突破 500 亿 美元 。 同 时 ， 投 资 者 群体 进一步 丰 
富 ， 投 资 者 结构 更 加 多 元 化 。 目 前 ， 境 外 机 构 投资 者 持 有 债券 规模 占 
银行 间 债 券 存 量规 模 的 2% 左 右 。2016 年 2 月 ， 央 行 发 文 称 ， 境 外 金融 机 
构 依 法 合 规 面 同 客户 发 行 的 投资 产品 ， 以 及 养老 基金 、 慈 善 基金 、 捐 
赠 基金 等 中 国人 民 银 行 认 可 的 其 他 中 长 期 机 构 投 资 者 ， 均 可 投资 银行 
间 债 券 市 场 ， 而 且 此 类 投资 者 投资 银行 间 债 券 市 场 没有 额度 限制 。 
2016 年 10 月 ， 人 民 币 正式 加 入 SDR， 境 外 机 构 投 资 者 的 规模 占 比 预 计 将 
稳步 上 升 。 债 券 市 场 国 际 化 的 “走出 去 ”包括 中 国企 业 以 及 大 型 金融 
机 构 在 海外 发 行人 民 币 债券 ， 前 者 如 中 资 企 业 到 中 国 香港 、 中 国 台 
湾 、 德 国法 兰 克 福 等 离 尾 人 民 币 市 场 发 行 点 心 债 、 宝 岛 债 、 歌 德 债 
等 ， 后 者 如 中 国 银行 发 行 的 “一 带 一 路 ”债券 、 农 业 银 行 发 行 的 “ 绿 
色 债 券 ” 等 。 


(=) 期 货 市 场 稳步 发 展 


2016 年 ， 我 国 期 货 业 平稳 增长 ， 代 表 国 内 商品 一 揽 子 组 合 的 商品 
指数 全 年 涨幅 达 35%， 各 板块 形成 有 效 轮 动 。 根 据 中 国 期 货 业 协会 数 
据 ，2016 年 全 国 期 货 市 场 累计 成 交 量 约 41.38 亿 手 ， 累 计 成 交 额 约 
195. 6 万 亿 元 ， 同 比分 别 增长 15. 6% 和 下 降 64. 7%。 其 中 ， 商 品 期 货 市 场 
累计 成 交 量 为 41. 19 亿 手 ， 累 计 成 交 额 为 177. 4 万 亿 元 ， 同 比 增长 27. 3% 
和 34. 8%。 截 至 2016 年 年 底 ， 我 国 期 货 市 场 客户 权益 总 额 为 41369. 1 亿 
元 ， 与 2015 年 相 比 增加 了 14. 1%， 分 别 是 2013 年 和 2014 年 的 2. 2 倍 和 1. 1 
倍 。 我 国 大 宗 商 品 期 货 市 场 规模 不 断 扩 大 ， 大 宗 商 品 期 货 成 交 量 已 连 
续 7 年 位 居 世 界 第 一 。2016 年 ， 上 海 、 大 连 和 郑州 三 家 商品 期 货 交 易 所 
的 成 交 量 约 占 全 球 商 品 期 货 与 期 权 成 交 总 量 的 近 六 成 份额 ， 己 初步 具 
备 大 类 资产 配置 所 需 的 市 场 容 量 。 


期 货 市 场 在 规模 不 断 扩 大 的 同时 ， 市 场 也 从 商品 丰富 和 政策 支持 
方面 逐步 完善 。 期 货 市 场 的 商品 丰富 体现 在 载体 丰富 和 产品 多 元 上 。 
2016 年 10 月 18 日 ， 国 内 首 家 期 货 系 公募 基金 获 批 ， 中 国 证 监 会 核准 了 
南华 期 货 发 起 设立 南华 基金 管理 有 限 公 司 的 申请 ， 意 味 着 我 国 期 货 业 
的 首 张 公募 基金 公司 牌照 面世 。 同 时 ， 国 内 期 货 大 家 族 将 再 添 新 成 
员 ， 期 货 ETF 和 指数 基金 在 2016 年 迎 来 “爆发 式 ” 增 长 。 截 至 2016 年 年 
底 ， 共 有 14 家 公募 基金 的 21 只 商品 期 货 交 易 所 交易 基金 或 指数 基金 已 
经 走 完 或 正在 走 申报 流程 。2016 年 10 月 ， 中 国 证 监 会 批复 大 连 商 品 交 
易 所 乙 二 醇 期 货 的 立项 申请 ， 大 商 所 正在 研究 推出 生猪 期 货 等 。 


国家 对 期 货 市 场 的 政策 文 持 为 期 货 市 场 指 明了 新 的 发 展 方 辐 ， 其 
中 大 商 所 、 郑 商 所 启动 “保险 + 期 货 ” 试 点 建设 ， 针 对 “保险 + 期 货 ” 
服务 开展 “三 农 ” 试 点 建设 工作 。 证 监 会 副 主席 方 星海 (2016) 指 
出 ， 现 阶段 我 国 农 产品 期 货 市 场 与 实体 经 济 对 期 货 市 场 的 需求 还 存在 
不 少 差 距 。 首 先 ， 农 产品 期 货 市 场 总 量 还 比较 小 。 从 持仓 合约 规模 来 
看 ， 目 前 我 国 农产品 期 货品 种 单 边 持仓 规模 仅 为 美国 的 9%%。 其 次 ， 农 
产品 品种 体系 还 比较 单一 ， 全 球 市 场 上 已 上 市 60 多 种 农产品 期 权 ， 而 
我 国 农产品 期 权 还 未 起 步 。 最 后 ， 农 产品 期 货 产 品 对 实体 经 济 的 履 善 


面 较 小 与 产业 企业 参与 不 足 问 题 较为 严峻 。 在 “保险 + 期 全” 模式 下 ， 
可 以 解决 保险 产品 定价 难 的 瓶 祷 问题 ， 提 高 保险 产品 的 科学 性 和 合理 
性 ， 同 时 ， 增 强 期 货 市 场 对 实体 经 济 的 服务 能 力 ， 为 期 货 市 场 的 发 展 
与 完善 提供 新 的 动力 。 


Aa 


中 国 的 大 国 经 济 特 征 将 进一步 凸显 


一 、 中 国 经 济 对 全 球 的 影响 不 断 增 强 


(一 ) 中 国 经 济 的 洲 出 效应 显著 


对 于 亚洲 发 展 中 国家 ， 中 国 经 济 存 在 明显 的 “火车 头 ” 效 应 ， 成 
为 地 区 经 济 增长 引擎 。 全 球 价值 链 是 中 国 对 亚洲 发 展 中 国家 产生 影响 
的 重要 机 制 。 中 国 作为 “世界 工厂 ”在 亚洲 发 挥 着 生产 中 心 的 作用 ， 
从 亚洲 其 他 发 展 中 国家 进口 原材料 或 初级 产品 ， 进 行 加 工 闭 配 后 再 销 
往 美 、 欧 、 日 等 发 达 经 济 体 。 据 IMF 测 算 ， 经 中 国 加 工 出 口 的 最 终 商 品 
约 20% 的 附加 值 由 其 他 亚洲 发 展 中 国家 生产 〈 魏 尚 进 ，2015) 。 亚 行 中 
国 执 董 办 课题 组 的 经 验 研究 (2015) 表明 ， 美 国 、 日 本 经 济 周 期 与 亚 
洲 发 展 中 国家 经 济 周期 的 相关 性 已 由 历史 最 高 的 0.7 左 右 下 降 到 目前 
0. 4 左右 的 水 平 ， 表 明美 国 、 日 本 经 济 对 亚洲 发 展 中 国家 经 济 的 影响 程 
度 有 所 下 降 ， 亚 洲 发 展 中 国家 “脱钩 ”趋势 已 初步 显现 。 相 反 ， 中 国 
与 亚洲 发 展 中 国家 经 济 周期 的 相关 性 正在 不 断 提 升 。 


对 于 其 他 国家 ， 中 国 经 济 的 洲 出 效应 主要 体现 为 经 济 结构 互补 下 
的 正 向 溢出 。 据 有 关 研 究 〈 胡 人 敏 等 ，2015) ， 中 美和 中 日 经 济 互 补 性 
强 ， 双 方 互 为 利 普 共同 体 ， 经 济 合 作 基 础 坚实 ;作为 一 个 传统 的 制造 
业 国家 集团 ， 欧 盟 与 新 兴 的 制造 业 国家 一 一 中 国之 间 存 在 着 一 定 的 苋 
争 关 系 ， 但 是 由 于 中 国 制造 的 原始 产品 较 多 ， 中 国 可 以 为 欧盟 提供 更 
多 的 初级 产品 ， 因 此 ， 中 国 对 欧盟 更 多 是 积极 的 湾 出 效应 。 双 方 可 以 
进一步 合作 ， 找 到 更 恰当 的 产业 分 工 方式 ， 互 相 促进 。 俄 罗斯 、 中 国 


和 印度 这 些 金 砖 国家 之 间 则 表现 为 : 技术 先进 国家 对 技术 相对 落后 国 
家 的 负面 淤 出 ， 及 技术 相对 落后 国家 对 技术 先进 国家 的 正 向 溢出 。 这 
反映 了 人 金 巷 国家 的 内 部 竞争 以 及 合作 关系 的 复杂 性 。 金 砖 国家 再 要 进 
一 步 合 作 ， 寻 求 互利 互惠 下 的 共同 有 发展、 共享 经 济 增 长 成 果 。 


(二 ) 产业 升级 扩大 了 设备 技术 进口 


从 生产 的 角度 来 看 ， 中 国 的 产业 升级 和 创新 发 展 需要 大 量 进口 发 
达 国 家 的 机 电 和 高 新 技术 产品 ， 这 为 发 达 国 家 的 高 端 产品 提供 了 广阔 
的 市 场 ， 也 为 发 展 中 大 国 与 发 达 国 家 实现 互利 共 赢 提供 了 合作 平台 和 
切入 点 。2016 年 ， 在 全 球 贸易 低迷 的 情况 下 ， 中 国 机 电 产 品 和 高 新 技 
术 产 品 进 口 总 额 分 别 达到 7714 亿 美元 和 5238 亿 美元 ， 占 商品 进口 总 值 
的 比重 分 别 为 近 50% 和 超过 30%， 构 成 我 国 主要 的 进口 商品 种 类 ， 有 效 
地 拉动 了 相关 国家 机 电 及 高 新 技术 产品 的 出 口 。 这 表明 ， 中 国 经 济 的 
增长 不 仅仅 推动 了 对 于 大 宗 商 品 等 初级 产品 和 原材料 的 进口 需求 ， 中 
国 经 济 的 稳 中 有 进 有 利于 各 国 经 济 的 发 展 。 


(三 ) 消费 升级 增加 了 海外 消费 品 进口 


从 消费 的 角度 来 看 ， 中 国 居民 消费 能 力 不 断 增强 ， 消 费 水 平 不 断 
升级 。 中 国正 在 为 世界 各 国 提 供 庞 大 的 消费 市 场 。 世 界 旅 游 组 织 
CUNWT0) 的 数据 (2017) 显示 ，2016 年 ， 中 国 大 陆游 客 的 境外 消费 总 
额 为 2610 亿 美元 ， 同 比 增长 了 12%， 占 总 消费 额 的 20. 9%， 出 境 旅 游 的 
游客 数量 同比 增长 6%， 达 到 1. 35 亿 人 次 。 自 2004 年 以 来 ， 中 国 游客 的 
海外 消费 总 额 每 年 的 同比 增幅 均 达 到 了 两 位 数 。 


(四 ) 中 国 经 济 周期 变化 对 全 球 影响 日 趋 显著 


由 于 中 国 经 济 在 全 球 经 济 中 的 比重 不 断 提高 ， 中 国 经 济 周期 的 变 
化 对 世界 的 影响 越 来 越 大 。 以 在 国际 上 举足轻重 的 能 源 为 例 ， 中 国 对 


能 源 需 求 的 大 幅 上 升 使 其 在 能 源 贸 易 格局 中 占据 了 重要 位 置 。 中 国 的 
影响 不 仅 体 现在 能 源 进口 规模 上 ， 也 体现 在 能 源 价格 上 。 国 内 有 学 者 
研究 〈 程 伟力 ，2005) 表明 ， 剔 除 其 他 因素 ， 美 、 中 两 国 石油 需求 每 
增加 1%， 油 价 将 分 别 上 涨 4. 02% 和 1.74%。IMF (2011) 的 测算 表明 ， 
当时 国际 原油 价格 为 100 美 元 左右 ， 剔 除 其 他 因素 ， 中 国 工 业 增长 率 每 
提高 3 个 百分点 ， 将 使 原油 价格 每 桶 上 涨 6. 5 美元 ， 升 幅 达 6. 5%. 2014 
年 下 半年 以 来 ， 国 际 油价 大 幅 下 降 ， 世 界 银行 、 国 际 能 源 团 的 报告 均 
Bin, ， 其 中 一 个 重要 原因 是 包括 中 国 在 内 的 新 兴 经 济 体 经 济 增长 速度 
放 缓 ， 对 石油 的 需求 下 降 〈 世 界 银行 ，2016) 。 事 实 上， 中 国 经 济 周 
期 对 全 球 的 影响 不 仅仅 局 限于 能 源 和 原材料 ， 在 各 种 全 球 性 经 济 会 议 
和 论坛 上 ， 中 国 经 济 都 是 被 关注 的 焦点 。 


(五 ) 中 国 金 融 市 场 的 外 滋 效 应 逐步 增 大 


中 国 经 济 的 对 外 溢出 效应 直接 通过 金融 渠道 传导 的 比重 因 资本 管 
制 而 十 分 有 限 ， 但 随 着 中 国 金 融 市 场 与 世界 市 场 一 体 化 程度 的 不 断 提 
高 ， 金 融 市 场 外 洲 效 应 也 越 来 越 显 著 。 近 年 来 中 国 金 融 市 场 上 发 生 的 
一 些 大 事件 已 经 证 明 ， 中 国 市 场 的 波动 能 够 通过 影响 资产 价格 ， 进 而 
传导 到 融资 成 本 ， 从 而 影响 市 场 预 斯 和 信心 来 放大 这 一 波动 的 实际 冲 
击 力 CIMF，2011) 。 由 于 中 国 金融 系统 的 市 场 化 程度 有 待 提高 ， 受 政 
策 影响 较 大 ， 政 策 的 不 确定 性 可 以 说 是 一 个 最 大 的 波动 因素 。2015 年 6 
月 中 旬 因 证 监 会 清查 场 外 配 资 引 发 的 股市 大 幅 调 整 ， 以 及 8 月 中 旬 的 
“8。11” 汇 改 是 中 国 金融 市 场 溢出 效应 的 典型 例证 。 受 中 国 金 融 市 场 
影响 ， 与 中 国贸 易 联系 紧密 的 新 兴 市 场 国 家 股市 均 出 现 了 较 大 幅度 下 
跌 。 


从 跨 市 场 比较 来 看 ， 与 中 国 市 场 相互 洲 出 水 平 最 高 的 依次 为 中 国 
香港 、 新 加 坡 、 中 国 台 湾 和 天 国 等 东亚 市 场 ， 与 欧美 市 场 的 相互 游 出 
水 平 较 低 ， 表 明 中 国 股 市 的 对 外 影响 力主 要 局 限 在 区 域内 。 近 10 年 
来 ， 中 国 股市 与 亚洲 发 展 中 国家 股市 形成 了 相似 的 发 展 态势 ， 中 国 股 


市 与 东南 亚 发 展 中 国家 股市 的 相关 性 超过 70%， 与 南亚 发 展 中 国家 股市 
的 相关 性 达到 30%。 这 既 有 亚洲 发 展 中 国家 作为 整体 共同 受到 外 部 影响 
的 原因 ， 也 有 中 国 对 其 他 发 展 中 国家 的 溢出 效应 。 此 外 ， 与 中 国贸 易 
往来 频繁 、 经 济 联 系 紧密 的 国家 受 中 国 金 融 市 场 负 问 淤 出 影响 的 程度 
ER (亚洲 开 发 银行 中 国 执 董 办 课题 组 ，2015) 。 


(六 ) 中 国 经 济 的 软 实 力 不 断 增强 


除了 经 济 总 量规 模 ， 以 研发 为 代表 的 技术 创新 也 表明 中 国 经 济 的 
软 实 力 在 不 断 增 强 。 科 技 起 飞 阶段 是 一 国 从 单纯 使 用 技术 逐步 转 癌 改 
进 和 创新 技术 阶段 后 ， 科 学 技术 会 出 现 一 个 迅速 发 展 时 期 ， 即 研究 与 
开发 R&D)〉 文 出 占 6DP 比 重 从 1% 提 升 至 2% 的 过 程 ， 收 入 方面 的 关键 指 
标 则 是 人 均 GDP 达 到 1000 美 元 。 以 上 述 指标 衔 量 ， 玮 国 科技 从 1983 年 开 
始 起 飞 ， 我 国 于 2002 年 同时 达到 了 科技 起 飞 阶 段 的 技术 和 经 济 条 件 。 
从 OECD 相关 国家 完成 科技 起 飞 所 需 的 时 间 来 看 ， 平 均 需 要 9 10 年 。 我 
国 2002 年 开始 科技 起 飞 ，2013 年 ， 我 国 研发 经 费 投入 占 国内 生产 总 值 
比重 首次 突破 2%， 这 意味 着 我 国 已 经 进入 科技 产业 和 科技 创新 广泛 改 
造 传统 产业 的 黄金 时 期 ， 中 国 经 济 的 软 实力 正在 持续 提升 。 考 虑 到 我 
国 各 地 区 各 行业 的 差异 ， 能 在 10 年 左右 的 时 间 完 成 科技 起 飞 实 为 不 
易 。 同 一 时 期 ， 中 国 专 利 数 量 也 进入 快速 增长 阶段 。2013 年 ， 中 国 发 
明 专 利 申 请 量 超过 60 万 件 ， 成 为 全 球 专利 产 出 总 量 最 多 的 国家 。 


伴随 着 人 民 币 国际 化 的 进程 ， 人 民 币 正在 被 越 来 越 多 的 国家 作为 
重要 储备 资产 使 用 ， 在 其 资产 配置 中 占 比 逐年 上 升 。2015 年 11 月 30 
日 ，IMF 批 准 人 民 币 加 入 SDBR，2016 年 10 月 1 日 ， 人 民 币 正式 成 为 SDR 一 
篮子 货币 ， 标 志 着 人 民 币 正式 成 为 国际 储备 货币 。 截 至 2016 年 年 底 ， 
全 球 持 有 的 人 民 币 外 汇 储备 资产 达 845 亿 美元 ， 占 1. 1%， 位 列 第 7 位 。 
这 是 人 民 币 国际 化 进程 中 取得 的 重大 成 果 ， 未 来 人 民 币 的 国际 储备 资 
产地 位 将 受到 更 多 国家 的 关注 和 重视 。 


除了 科技 进步 和 货币 国际 化 ， 一 国 的 软 实 力 还 体现 在 国际 经 济 秩 
序 以 及 全 球 治理 等 各 个 方面 。 二 十 国 集团 (620) xe“ I it 
代表 性 强 的 国际 经 济 合作 论 坛 ， 在 促进 国际 社会 齐心 协力 应 对 经 济 危 
机 、 推 动 全 球 治 理 机 制 改革 方面 有 者 举足轻重 的 作用 。2016 年 9 月 4 日 
至 5 日 ， 二 十 国 集团 领导 人 第 十 一 次 会 议 在 中 国 杭州 举行 ， 与 会 成 员 、 
嘉宾 国 领导 人 和 国际 组 织 负 责 人 残 更 高 效 的 全 球 经 济 金融 治理 、 强 荔 
的 国际 贸易 和 投资 、 包 容 和 联动 式 发 展 等 议题 深入 交换 意见 ， 共 同 讨 
论 了 气候 变化 、 难 民 、 反 私 融 资 、 全 球 公共 卫生 每 影响 世界 经 济 的 其 
他 突出 问题 ， 并 达成 广泛 共识 。 本 次 峰会 的 成 功 举办 为 中 国 在 国际 经 
济 发 展 中 第 得 了 更 多 的 话语 权 。 


IMF 份 额 体 现 着 一 国 与 经 济 实力 对 应 的 话语 权 。2016 年 1 月 ，IMF 在 
2010 年 提出 的 投票 权 份 额 和 治理 改革 方案 正式 生效 。 改 革 后 ， 中 国 份 
额 由 3. 8% 上 升 至 6. 071%， 一 跃 成 为 IJMF 第 三 大 份额 国 。 金 砖 四 国 与 美 
国 、 上 日本、 法国、 德国、 意大利、 英国 一 同 跻身 为 IJMF 前 十 大 成 员 ， 新 
兴 市 场 国家 话语 权 大 幅 提升 。 


次 贷 危 机 之 后 ， 发 达 国 家 经 济 陷 入 衰退 ， 中 国 经 济 稳 步 增长 ， 中 
国 在 世界 经 济 增长 中 的 作用 凸显 ， 中 国 和 全 球 经 济 增长 传统 的 火车 头 
一 一 美国 成 为 世界 关注 的 焦点 。 中 美 峰会 (62) 这 个 概念 是 由 美国 经 
谤 学 家 弗 雷 德 。 们 格 斯 滕 在 2009 年 中 美 战略 与 经 济 对 话 后 举行 的 媒体 
电话 会 议 上 提出 的 ， 他 认为 ， 中 国 已 经 是 个 名 副 其 实 的 经 济 超级 大 
国 。 对 于 这 一 概念 ， 国 际 社 会 上 没有 形成 较为 一 致 的 意见 ， 但 不 可 合 
认 的 是 ，62 的 提出 表明 中 国 综合 实力 的 上 升 。2017 年 4 月 6 日 至 7 日 ， 中 
美 领导 人 在 美国 佛罗里达 州 举 行 了 中 美元 首 会 晤 ， 这 是 中 美 史 上 罕见 
的 新 总 统 上 任 百 天 内 两 国 元 首 双边 会 虞 ， 有 力 地 向 世 界 传达 了 中 美 双 
方 重视 彼此 关系 的 信息 。 同 时 ， 会 议 中 双方 领导 人 就 中 美 经 贸 关 系 走 
回 、 朝 核 等 国际 和 地 区 热点 问题 进行 了 深入 讨论 ， 进 一 步 加强 了 两 国 
对 于 国际 事务 的 沟通 和 协调 。 


二 、 中 国 经 济 应 对 内 外 部 冲击 的 能 力 不 断 增强 


(一 ) 利用 地 区 发 展 差异 进行 产业 梯度 转移 的 纵 
深 空间 三 


中 国 著名 人 口 地 理学 家 胡 焕 良 〈1935) 用 一 条 简单 的 线条 描述 了 
中 国 自然 地 理 、 人 口 地 理 与 经 济 地 理 分 布 不 平衡 的 特点 : 从 东北 黑龙 
江 省 焉 下 县 到 西南 云南 省 腾冲 县 之 间 ， 用 一 条 近乎 直线 连接 起 来 ， 把 
中 国 分 为 东 、 西 两 个 部 分 ， 西 部 面积 占 全 国 总 面积 的 49. 2%, AT RA 
全 国 总 人 口 的 3. 7%; 东部 面积 占 全 国 50. 8%， 而 人 口 却 占 全 国 总 人 口 的 
96. 3%。“ 胡 焕 庸 线 ” 只 是 大 体 上 形象 地 描述 了 幅员 辽阔 的 中 国 东西 部 
的 地 理 分 界 。 现 今 对 中 国 区 域 经 济 的 划分 主要 是 按照 行政 省 区 ， 辅 之 
以 经 济 发 展 水 平 ， 大 体 将 中 国 划 分 为 东 、 中 、 西 部 三 大 经 济 地 带 。 这 
三 大 地 带 在 经 济 发 展 水 平 上 由 东 辣 西 呈 递减 阶梯 状态 ， 东 部 地 区 GDP 占 
全 国 的 比重 为 50% 60%， 中 部 约 占 25%， 西 部 约 占 15%。 由 于 中 国 东 西部 
地 区 经 济 发 展 程度 不 同 ， 土 地 、 劳 动力 等 要 素 成 本 相应 也 存在 较 大 差 
异 ， 因 此 ， 利 用 地 区 发 展 差异 进行 产业 梯度 转移 的 纵深 空间 较 大 ， 有 
利于 应 对 外 部 冲击 和 实现 经 济 转型 。 


对 比 次 贷 危 机 前 后 东部 治 海 省 份 和 中 西部 地 区 的 外 贸 数据 ， 能 印 
证 上 述 判 断 。 一 方面 ， 广 东 、 江 苏 、 浙 江 、 福 建 等 传统 外 贸 大 省 在 次 
贷 危 机 之 后 外 贸 依 存 度 大 幅 下 降 ， 如 广东 从 次 贷 前 接近 160% 的 水 平 降 
到 近年 80% 左 右 ， 江 苏 等 从 次 贷 前 100% 的 水 平 降 到 40% 多 。 另 一 方面 ， 
伴随 着 劳动 力 、 土 地 等 要 素 成 本 价格 的 上 升 ， 河南 、 和 重庆、 江西 、 广 
西 等 多 个 中 西部 省 份 承接 产业 转移 和 出 现 劳动 力 回 流 ， 外 贸 依 存 度 也 
较 次 贷 前 有 所 提升 ， 如 河南 从 次 贷 前 6% 左 碳 的 水 平 提 升 到 近年 的 12% 左 
A, 江西 则 从 12% 提 升 到 16% 左 右 ， 重 庆 更 是 从 危机 前 的 12% 大 幅 提 升 到 
近年 最 高 的 逾 40%。 除 了 承接 产业 转移 ， 国 家 战略 与 有 关 政策 的 实施 也 
推动 了 中 西部 省 份 外 贸 的 发 展 ， 例 如 ， 广 西 在 承接 东部 产业 转移 的 同 


时 ， 配 合 “ 一 带 一 路 ”倡议 的 实施 加 强 与 东盟 各 国 经 贸 往 来 ， 外 贸 依 
存 度 从 次 贷 危 机 前 的 12% 提 升 至 近 20% 的 水 平 。 


C=) 扩大 内 需 应 对 外 需 疲 软 的 余地 大 


次 贷 危 机 后 ， 全 球 贸 易 增 速 较 危 机 前 大 幅 下 降 ， 全 球 1 个 百分点 的 
GDP 增 长 推动 的 中 国 出 口 增 速 较 次 贷 危 机 前 也 明显 下 滑 。 与 之 相应 ， 中 
国 的 外 贸 依 存 度 大 幅 降 低 ， 进 出 口 总 规模 占 GDP 的 比重 大 幅 回落 。2009 
年 开始 ， 除 个 别 年 份 ， 包 括 商 品 和 服务 的 净 出 口 对 GDP 的 贡献 率 是 负 增 
长 ， 中 国 经 济 增长 的 中 枢 也 因此 逐步 降低 。20 世 纪 末 ， 为 应 对 亚洲 金 
融和 危机 ， 中 国 提 出 了 扩大 内 需 。2008 年 次 贷 危 机 之 后 ， 中 国 又 一 次 提 
出 扩大 内 需 ， 尤 其 是 扩大 最 终 消费 需求 ， 并 明确 这 不 是 权宜 之 计 ， 而 
是 立国 之 本 。 在 一 系列 扩大 内 需 和 推动 经 济 转 型 的 政策 推动 下 ， 中 国 
外 贸 依存 度 较 高 尤其 是 贸易 顺差 占 GDP 比 重 较 高 的 局 面 得 以 迅速 改善 。 


这 样 的 优势 是 小 国外 同型 经 济 体 所 不 具备 的 。 新 加 坡 、 中 国 香 
港 、 中 国人 台湾 以 及 韩国 是 小 型 开放 经 济 体 ， 外 贸 依 存 度 大 ， 尤 其 是 新 
加 坡 和 香港 外 贸 依存 上 度 一 直 维 持 在 100% 以 上 的 水 平 〈 见 图 1.6) 。 即 便 
和 美国 、 日 本 、 德 国 等 主要 发 达 国 家 相 比 ， 现 在 中 国 的 外 贸 依存 度 在 
大 国 中 已 经 属于 中 等 水 平 。 次 贷 危 机 后 ， 中 国 的 外 贸 依存 度 已 明显 低 
于 德国 ， 有 逐渐 接近 美国 和 日 本 的 趋势 〈 见 图 1.7) 。 经 过 近 10 年 的 调 
整 ， 中 国 的 外 贸 依 存 度 已 从 次 贷 危 机 前 60% 的 高 位 降 到 当前 30% 左 右 的 
水 平 。 
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资料 来 源 : Wind 资 讯 。 
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图 1.7 1962 一 2016 年 中 国 、 美 国 、 日 本 和 德国 外 贸 依存 度 对 比 (%) 
资料 来 源 : Wind 资 讯 。 


C=) 抵御 资本 流动 冲击 的 能 力 强 


金融 开放 对 于 小 国 经 济 和 大 国 经 济 具 有 不 同 的 经 济 和 政 集 内 涵 。 
比如 ， 新 加 坡 作 为 小 型 开放 经 济 体 ， 其 外 贸 依 存 度 高 ， 金 融 市 场 规模 
较 小 ， 吸 收 外 部 冲击 的 能 力 较 弱 ， 这 成 为 它们 抵制 本 币 非 居民 持 有 或 
者 本 币 国际 化 的 一 个 重要 原因 。 而 中 国 作为 一 个 大 国 ， 经 过 改革 开放 
30 多 年 的 及 展 ， 无 论 从 前 述 的 外 贸 依存 度 ， 还 是 从 外 汇 储备 规模 ， 对 
于 外 部 冲击 的 承受 能 力 ， 相 比 于 小 型 经 济 体 而 言 ， 影 响 也 不 可 同日 而 


TE 


随 着 经 济 体 量 的 扩大 ， 资 本 流动 冲击 对 我 国 的 影响 降低 〈 见 图 
1.8) 。1993 年 ， 我 国 出 现 了 119 亿 美元 经 常 项目 赤字 ， 资 本 净 流 入 
( 含 净 误 差 与 遗漏 ， 下 同 ) 137 亿 美元 ， 分 别 相 当 于 当年 GDP 的 -1. 9% 和 
2.2%; 1998 年 ， 我 国 经 常 项 目 顺差 315 亿 美元 ， 资 本 项 目 逆 差 215 亿 美 
元 ， 分 别 相 当 于 当年 GDP 的 3. 1% 和 -2. 4%。 而 2015 年 ， 我 国 经 常 项 目 顺 
差 3042 亿 美元 ， 资 本 项 目 逆 差 6471 亿 美元 ， 才 分 别 相 当 于 当年 GDP 的 
2. 7% 和 -5. 8%; 2016 年 ， 经 常 项 目 顺差 2198 亿 美元 ， 资 本 项 目 逆 差 6400 
亿美 元 ， 分 别 相当 于 当年 GDP 的 1. 8% 和 -5. 7%。 
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图 1.8 经 常 账 户 差额 、 资 本 账户 差额 以 及 外 储 增 量 占 GDP 比 重 (%) 


经 常 项 目 差额 /GDP 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 国家 统计 局 ; Wind 资 讯 。 


另外 ， 尽 管 我 国外 汇 储备 从 2014 年 6 月 底 最 高 的 3. 99 万 亿美 元 降 至 
2016 年 年 底 的 3 万 亿美 元 左右 ， 但 是 并 没有 伤 及 根本 ， 以 短 债 偿付 能 
和 进口 文 付 能 力 衡 量 的 基础 国际 清偿 能 力 仍 远 高 于 国际 警戒 标准 。 截 
至 2016 年 年 底 ， 外 汇 储备 仍 是 〈 本 外 币 全 口径 ) 短期 外 债 的 3. 46 倍 
《2014 年 年 底 为 2.96 倍 ) ， 同 时 ， 仍 能 够 文 付 22. 8 个 月 的 进口 〈 见 图 
1.9) ， 而 相关 国际 警戒 标准 分 别 为 不 低 于 短期 外 债 的 一 倍 和 3 4 个 月 
的 进口 。 
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图 1.9 以 短 债 偿付 和 进口 支付 能 力 衡量 的 中 国 国 际 清偿 能 力 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ， 海 关 总 署 。 


(四 ) 管理 跨 境 资本 流动 的 难度 逐渐 加 大 


由 于 中 国 对 外 经 济 往来 和 人 员 区 往日 瘟 频 繁 ， 特 别 是 加 上 毗邻 香 
港 目 由 市 场 这 个 特殊 因素 ， 大 大 增加 了 资本 管制 的 成 本 和 难度 。 


例如 ， 现 在 中 国 一 年 的 进出 口 规模 就 有 3 万 4 万 亿美 元 ， 两 三 个 百 
分 点 的 出 口 或 进口 推迟 或 提前 收 付 汇 就 是 近 干 亿美 元 的 与 贸易 有 关 的 
跨 境 资本 流动 。IME 昌 然 多 许 成 员 对 资本 流动 进行 一 定 限 制 ， 但 是 明确 


不 允许 限制 与 贸易 有 关 的 路 境 资本 流动 。 再 如 ， 中 国 的 外 商 直 接 投资 
和 对 外 直接 投资 存量 都 有 上 万 亿美 元 ， 而 跨国 公司 的 内 部 转移 定价 行 
为 就 是 规避 外 汇 管制 的 一 个 重要 手段 ， 是 一 个 世界 性 的 监管 难题 。 又 
如 ， 中 国内 地 与 香港 经 济 和 金融 有 着 干 丝 万 缕 的 联系 ， 人 民 币 与 港币 
己 经 实现 了 事实 上 的 可 兑换 ， 管 理 两 地 之 间 的 路 境 资 本 流动 也 是 防 不 
胜 防 、 堵 不 胜 墙 。 同 时 ， 中 国 海外 还 有 数 千 万 华人 华侨 ， 这 也 为 中 国 
特色 的 蚂蚁 搬家 式 的 路 境 资 本 转移 创造 了 条 件 。 


因此 ， 对 中 国政 府 而 言 ， 除 了 本 号 有 开放 资本 帐户、 发挥 市 场 配 
置 外 汇 资源 的 决定 性 作用 的 主观 意愿 外 ， 客 观 上 还 面临 管理 路 境 资 本 
流动 的 有 效 性 日 益 削 弱 的 问题 ， 不 是 想 不 想 主动 开放 资本 账户 的 问 
题 ， 而 是 如 何 顺应 资本 目 由 流动 的 大 趋势 ， 管 控 好 相关 风险 的 问题 。 


三 、 未 来 中 国 仍 面临 着 较 大 及 展 机 遇 和 挑战 


(一 ) 主要 机 遇 


人 才 红 利 有 望 蔡 代 人 口红 利 。 当 前 我 国人 口红 利 在 逐步 弱化 ， 但 
人 才 红 利 正在 逐步 形成 。 一 是 以 高 等 院 校 毕 业 生 为 核心 的 创新 型 人 才 
红利 正在 形成 ， 二 是 接受 过 现代 职业 技术 教育 的 高 素质 劳动 力 群 体 将 
WARE RIR mI; 三 是 受益 于 医疗 卫生 、 玖 动 保障 等 民生 领域 
的 改革 ， 萎 动 者 健康 水 平 也 将 会 随 之 提高 ， 人 力 资本 要 素 带 来 的 红利 
将 会 逐步 蔡 代 传统 的 人 口红 利 ; 四 是 在 国家 或 励 创 新 创业 的 政策 文 持 
下 ,一 些 已 然 跳 出 “ 农 门 ”的 农民 工 带 着 新 的 见识 、 资 金 和 梦想 踏 上 
返 乡 路 ， 成 为 新 一 代 的 “ 城 归 族 ”。 


科技 创新 引领 经 济 增长 新 模式 。 科 拉 创 新 是 未 来 我 国 发 展 的 国家 
战略 ， 是 提高 生产 力 和 综合 国力 的 重要 支撑 。 近 些 年 ， 我 国 坚 持 实 施 
科技 创新 驱动 发 展 战略 ， 在 推动 以 科技 创新 支撑 经 济 社会 发展 方面 已 


经 取得 较 大 进展 。 一 是 整体 科技 发 展 水 平 位 居 发 展 中 国家 前 列 ， 基 础 
科学 研究 领域 取得 丰硕 成 果 ， 高 新 技术 研究 及 产业 化 方面 实现 重大 突 
破 ， 科 技 体制 改革 也 取得 了 突破 性 进展 ， 国 家 创新 体系 建设 正 逐步 发 
展 ; 二 是 中 国 仍 可 以 充分 利用 技术 后 发 优势 ， 从 而 缩小 与 发 达 国 家 之 
间 的 技术 差距 ， 实 现 跨越 式 发 展 ， 三 是 中 国正 在 实现 以 技术 模仿 为 主 
加 以 自主 创新 为 主 的 转变 ， 自 主创 新 为 中 国 经 济 持续 增长 市 来 源源 不 
断 的 动力 。 


新 型 城镇 化 太 展 将 释放 经 济 增长 新 的 动力 。 新 型 城镇 化 是 我 国 提 
高 要 素 配 置 效率 、 加 快 结构 调整 的 重大 机 遇 。 一 方面 ， 城 镇 化 进程 整 
合 了 土地 、 荔 动力 、 资 本 的 要 素 资 源 ， 同 时 也 通过 规模 化 、 集 约 化 提 
高 了 要 素 资 源 的 配置 效率 ， 进 而 提高 整个 社会 的 资源 承载 力 、 环 境 承 
载 力 、 经 济 承载 力 和 社会 承载 力 ， 尤 其 是 通过 提高 城市 基础 设施 利用 
效率 ， 提 高 了 经 阐 效 率 。 妃 一 方面 ， 城 镇 化 带 来 了 人 口 集聚 ， 直 接 或 
间接 地 促成 了 工业 生产 效率 的 提升 ， 专 业 化 分 工 细 化 ， 以 及 知识 加 速 
只 系 。 对 于 我 国 来 说 ， 城 镇 化 是 未 来 经 济 发 展 的 重大 机 过 。 


消费 市 场 新 变化 货 定 中 长 期 经 济 增长 基础 。 我 国 消费 总 规模 已 经 
在 2013 年 超越 日 本 ， 成 为 全 球 第 二 ， 仅 次 于 第 一 大 消费 国美 国 。 对 于 
全 球 企业 来 说 ， 中 国 消费 市 场 的 肥 展 已 经 成 为 保证 企业 鳃 利 增长 的 重 
中 之 重 。 随 着 小 康 社 会 的 全 面 建 成 和 新 型 城镇 化 的 推进 ， 居 民 开 始 迈 
入 宇和 容 生活 ， 消 费 市 场 的 规模 必 将 不 断 扩 大 ， 结 构 不 断 升 级 。 深 度 控 
掘 国内 消费 市 场 的 潜力 ， 是 未 来 我 国 经 济 增 长 的 主要 动力 之 一 。 一 是 
消费 结构 升级 不 断 创造 新 的 增长 点 。 随 着 我 国 居 民 的 收入 水 平 不 断 提 
高 ， 恩 格 尔 系数 不 断 下 降 ， 消 费 结 构 必 将 逐步 从 温饱 型 癌 是 裕 型 、 友 
展 型 、 圣 受 型 转变 ;二 是 农村 消费 市 场 的 局 动 与 及 展 将 为 消费 发 展开 
E AEN; 三 是 持续 提升 全 要 素 生产 京 倒 晕 改革 创新 。 改 革 开 放 前 
30 年 ， 我 国 全 要 素 生 产 率 总 体 呈 上 升 态 势 ， 但 近年 来 全 要 素 生 产 率 增 
长 已 呈现 出 下 降 趋势 。 今 后 一 个 时 期 我 国 要 持续 提高 全 要 素 生 产 率 对 
经 济 增 长 的 贡献 ， 面 临 的 技术 创新 和 体制 创新 的 任务 都 将 更 加 艰巨 。 


加 快 构建 开放 型 经 济 新 体制 。 改 革 开 放 20 多 年 来 ， 依 赖 出 口 和 招 
商 引 资 双 轮 驱 动 的 传统 外 癌 型 经 济 模 式 曾 对 我 国 经 济 发 展 起 a 到 重要 作 
用 ， 在 我 国 面临 发 展 阶段 转 换 以 及 国际 经 济 格局 变迁 的 背景 下 ， 中 国 
经 济 处 于 新 的 历史 节点 ， 加 快 构建 开放 型 经 济 新 体制 显得 尤为 必要 。 
利用 外 资方 面 ， 从 重 招商 转 癌 重 制度 ， 从 以 往 注 重 提供 优惠 政策 招商 
引资 转变 为 注重 健全 外 商 投资 管理 体制 ， 营 造 公 平 竞 争 、 一 视 同 仁 的 
外 资 环 境 。 推 动 企 业 “ 走 出 去 ”方面 ， 着 眼 于 进一步 完善 我 国境 外 投 
资中 长 期 及 展 规划 和 重点 领域 、 区 域 、 国 别 规划 体系 ， 对 企业 走出 去 
进行 服务 指导 ， 提 供 政策 文 持 和 投资 促进 。 同 时 ，“ 十 三 五 ”规划 明 
确 要 借 人 民 币 加 入 SDR 货 币 篮子 之 机 ， 推 动 金 融 业 双 同 开 放 ， 逐 步 使 人 
民 币 成 为 可 兑换 、 可 上 自由 使 用 的 货 


(二 ) 主要 挑战 与 问题 
1. 国 际 挑战 


一 是 逆 全 球 化 思潮 抬头 。 全 球 金融 危机 后 ， 发 达 国 家 经 济 疲软 、 
不 平等 加 剧 ， 新 兴 市 场 与 发 展 中 经 济 体 岂 起 。 在 此 背景 下 ， 欧 美国 家 
保守 主义 、 民 粹 主义 势力 抬头 ，2016 年 ， 英 国 通过 脱 欧 公投 ， 美 国旗 
只 鲜明 地 宣扬 保护 主义 ， 经 济 全 球 化 出 现 逆转 。 一 些 国 家 的 贸易 保护 
主义 将 巴 尖 指向 中 国 。 


二 是 全 球 经 济 增 长 动能 不 足 。2009 年 以 来 ， 世 界 经 济 增 速 持续 处 
于 低速 增长 状态 ， 全 球 贸易 低迷 。 短 期 性 政策 刺激 效果 不 佳 ， 深 层次 
结构 性 改革 尚 在 推进 。 世 界 经 济 正 处 在 动能 转换 的 换 挡 期 ， 传 统 增长 
引擎 对 经 济 的 拉动 作用 减弱 ， 新 技术 虽然 不 断 涌现 ， 但 新 的 经 济 增 长 
点 尚未 形成 。 


三 是 全 球 经 济 治理 沛 后 。 当 前 ， 世 界 经 济 格 局 发 生 大 变化 ， 而 全 
球 治 理 体 系 未 能 反映 新 格局 ， 代 表 性 和 包容 性 还 很 从 缺 。 全 球 产业 布 
局 在 不 断 调整 ， 新 的 产业 链 、 价 值 链 、 供 应 链 日 益 形成 ， 而 贸易 和 投 


资 规则 未 能 跟 上 新 形势 ， 机 制 封闭 化 、 规 则 碎片 化 十 分 突出 。 全 球 金 
融 市 场 需要 增强 抗 风 险 能 力 ， 而 全 球 金融 治理 机 制 未 能 适应 新 需求 ， 
难以 有 效 化 解 国际 金融 市 场 频繁 动荡 、 资 产 泡沫 积 肾 等 问题 。 


四 是 国际 安全 形势 更 为 复杂 。 随 着 国际 秩序 新 旧 交 蔡 转 换 加 快 ， 
国际 安全 形势 变 得 更 加 复杂 与 严峻 ， 我 国 经 济 及 展 面临 着 国 际 安全 环 
境 的 挑战 。 


2. 国 内 问题 


一 是 区 域 震 异 问 题 仍 然 突出 。 尽 管 我 国 一 直 在 努力 缩小 地 区 和 城 
乡 兰 民 ， 也 取得 了 积极 成 采 ， 但 我 国 区 域 发 展 仍 不 均衡 。 一 方面 ， 原 
有 城乡 差距 、 东 西部 差距 以 及 南北 差距 仍然 较 大 ; 男 一 方面 ， 一 线 、 
二 线 城 市 与 三 线 、 四 线 城市 新 的 差距 正在 形成 。 国 内 经 阐发 展 不 均衡 
的 现实 说 明 中 国 仍然 是 一 个 发 展 中 国家 ， 这 一 问题 是 美国 、 日 本 等 国 
在 迈 问 大 国 的 过 程 中 所 不 曾 遇 到 的 。 


二 是 经 济 内 外 失衡 问题 逐步 显现 。 今 后 一 个 时 期 ， 外 部 需求 对 经 
谤 增长 的 拉动 作用 将 因 外 部 环境 变化 而 明显 减弱 。 投 资 率 也 难以 保持 
在 过 去 的 高 水 平 ， 经 济 增长 高 度 依赖 投资 和 出 口 拉 动 的 局 面 难以 为 
继 ， 姐 切 要 求 构 建 扩大 内 需 的 长 效 机 制 ， 增 强 消费 需求 对 经 济 增长 的 
拉动 作用 。 人 口 老 龄 化 开始 出 现 。 这 一 变化 带 来 的 最 直接 影响 就 是 我 
国 适龄 牵动 力 人 口 总 量 和 比例 部 开始 下 降 ， 人 口红 利 因 素 对 经 济 增长 
的 贡献 将 逐步 减弱 。 同 时 ， 全 社会 的 储蓄 率 将 趋 于 下 降 ， 高 储蓄 率 状 
况 可 能 发 生 转 变 ， 投 资 文 撑 经 济 增长 的 作用 在 降低 。 


三 是 金融 市 场 发 展 有 符 完 善 。 进 入 21 世 纪 以 来 ， 我 国 加 快 了 金融 
体制 改革 进程 ， 积 极 推进 利率 市 场 化 和 汇率 形成 机 制 改 革 ， 但 我 国 金 
融 市 场 发 展 仍 不 够 完善 ， 直 接 融 资 虽 快速 发 展 但 比例 仍然 较 低 ， 金 融 
市 场 爸 断 现象 仍然 存在 ， 证 券 市 场 制度 吸 竺 完善 。2015 年 我 国 利率 市 
场 化 改革 迈 出 了 非常 天 键 的 一 步 ， 存 球 利 紊 上 限 放 开 ， 标 志 着 我 国 的 


利率 管制 已 经 基本 取消 ， 利 率 市 场 化 基本 完成 〈 周 小 川 ，2016a，〉。 但 
利率 改革 后 续 还 有 很 多 任务 ， 利 率 市 场 化 芷 通 传导 机 制 还 需要 一 个 不 
Wa. see IN. Ub, AREA, Fe IMR AY 
能 对 金融 业 的 平稳 运行 带 来 一 定 影响 〈 刘 胜 会 ，2013) 。 这 些 问 题 的 
解决 都 要 求 在 完善 金融 市 场 的 同时 ， 提 高 金融 监管 的 水 平 。 


四 是 经 济 增长 中 的 环境 压力 日 趋 增 大 。 过 去 的 30 年 ， 中 国 经 济 飞 
速 增长 ， 经 济 发 展 取得 伟大 成 束 ， 但 同时 资源 过 度 开 发 和 环境 污染 问 
题 也 人 印加 严重 。 我 国人 均 资源 占有 率 不 到 世界 平均 的 1/3， 加 之 长 期 以 
来 经 济 增长 方式 粗放 ， 资 源 利用 率 低 ， 破 坏 和 浪费 现象 严重 ， 坏 境 汽 
染 问题 一 方面 极 大 地 影响 了 国民 的 生活 质量 ， 另 一 方面 也 正在 制约 中 
国 经 济 的 可 持续 发 展 。 中 国 需 要 绿色 发 展 ， 从 国际 范围 来 看 ， 这 已 不 
仅 是 发 展 方式 的 选择 问题 ， 同 时 也 成 为 参与 国际 社会 的 形象 问题 ， 尤 
其 在 我 国 推进 “一 带 一 路 ”倡议 实施 和 中 国企 业 走 出 去 的 过 程 中 ， 环 
保 具 有 绿色 文 持 、 绿 色 引 领 、 绿 色 融 合 的 重要 定位 〈 李 了 晓 西 ， 
2015) 。 中 国 要 走 “ 绿 色 化 ”发 展 道路 ， 既 需要 对 传统 行业 进行 升级 
改造 ， 同 时 也 需要 发 展 新 的 绿色 产业 ， 坚 持 环境 、 经 济 和 社会 的 协调 
发 展 ， 达 到 生态 系统 和 经 济 系 统 的 民 性 循环 ， 实 现 经 济 效益 、 生 态 效 
益 和 社会 效益 相 统一 的 产业 模式 。 


五 是 金融 风险 加 大 。 随 着 国内 经 济 增长 放 缓 ， 银 行业 不 良 贷款 持 
续 攀 升 、 信 用 债 违约 潮 来 临 等 风险 都 在 不 断 暴 露 ， 信 托 、 租 赁 、 网 
伐 、 企 业 应 收 款 和 债务 市 场 的 违约 金额 也 较 大 ， 金 融 领 域 的 风险 不 容 
忽视 。 同 时 ， 国 际 金融 市 场 的 动荡 也 极 易 传导 至 国内 。 


第 四 市 
从 大 国 经 济 视角 ~ 币 汇率 选择 的 


根据 IME 的 分 类 标准 ， 从 2015 年 购买 力 平 价 (PPP〉 衡 量 的 经 济 总 
量 排名 前 20 的 大 国 来 看 ， 绝 大 多 数 国 家 实现 了 自由 浮动 和 浮动 的 汇率 
制度 ， 仅 有 中 国 、 沙 特 阿 拉 伯 和 尼日利亚 分 别 实施 的 是 其 他 有 管理 安 
排 、 传 统 盯 住 和 稳定 化 汇率 制度 〈 见 表 1. 1) 。 可 以 说 ， 从 一 般 的 经 济 
和 金融 发 展 规律 来 看 ， 随 着 经 济 总 量规 模 的 增长 、 国 际 贸 易 和 国际 金 
融 市 场 的 发 展 ， 大 国 更 倾 问 于 选择 浮动 乃至 自由 浮动 的 汇率 制度 。 

表 1.1 2015 年 PPP 衡 量 的 GDP 排 名 前 20 国 家 (单位 : 亿 国 际 元 ) 


排名 国家 GDP 当前 汇率 制度 

1 中 国 186098 其 他 有 管理 安排 
2 美国 169401 自由 浮动 

3 印度 75120 浮动 

4 日 本 48082 自由 浮动 

5 德国 35766 自由 浮动 

6 俄罗斯 34984 日 由 浮动 

7 巴西 30044 浮动 


排名 国家 GDP 当前 汇率 制度 
8 印度 尼 西 亚 26749 浮动 

9 法 国 25135 自由 浮动 
10 英国 25087 自由 浮动 
11 墨西哥 20946 自由 浮动 
12 意大利 20782 自由 浮动 
13 fh Esl 17405 浮动 

14 沙特 阿拉 伯 15860 传统 盯 住 
15 加 拿 大 15377 自由 浮动 
16 土耳其 15309 浮动 

17 西班牙 15015 自由 浮动 
18 泰国 10429 浮动 

19 澳大利亚 10380 自由 浮动 
20 尼日利亚 10274 稳定 化 安排 


资料 来 源 : 世界 银行 ; IMF; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 整理 。 


基于 中 国正 处 于 大 国 崛 起 这 一 宏观 背景 的 分 析 ， 本 书 从 大 国 汇率 
选择 的 理论 与 国际 经 验 出 发 ， 对 人 民 币 汇率 安排 进行 历史 回顾 与 总 
结 ， 在 此 基础 上 对 人 民 币 汇率 形成 机 制 现状 与 改革 方案 进行 比较 ， 最 
后 提出 人 民 币 汇率 机 制 改 革 的 配套 政策 。 本 书 之 后 的 研究 框架 安排 
X: 


第 二 章 “ 内 外 均衡 冲突 影响 大 国 汇率 选择 ”， 从 理论 和 实证 的 角 
度 探讨 大 国 汇 率 选 择 的 考虑 因素 ， 并 从 友 达 国家 和 新 兴 市 场 大 国 不 同 
时 期 、 汇 率 制度 和 汇率 政策 选择 的 实践 中 ， 总 结 出 相关 经 验 和 教训 。 


第 三 章 “ 有 管理 浮动 框架 下 的 人 民 币 汇率 政策 演变 ”， 回 顾 1994 
年 汇率 并 轨 以 来 直至 2015 年 “8。11” 汇 改 的 历次 汇率 调整 、 汇 率 政策 


以 及 汇率 机 制 改革 ， 试 图 从 中 概括 出 一 些 有 益 的 经 验 。 


第 四 章 “ 人 民 币 汇率 走 癌 清洁 浮动 的 路 径 选择 ”， 分 析 汇 率 选 择 
的 “ 角 后 解 ” 与 “中 间 解 ”之 争 对 人 民 币 汇率 选择 的 启示， 比较 不 同 
人 民 币 汇率 机 制 改 革 方 案 的 利弊 ， 并 对 未 来 人 民 币 汇率 政策 选择 进行 
展望 。 


第 五 章 “人 民 币 汇率 改革 功夫 还 在 汇率 之 外 ”， 主 要 讨论 人 民 币 
平稳 过 渡 到 浮动 汇率 制 所 需要 的 制度 、 操 作 和 改革 层面 的 配套 安排 。 


第 六 半 “ 主 要 结论 和 建议 ”， 汇 总 各 章 研 究 成 果 并 对 下 一 步 人 民 
币 汇 率 改革 提出 政策 建议 。 


需要 指出 的 是 ， 本 书 的 研究 对 象 是 汇率 选择 ， 不 局 限于 汇率 制度 
或 形成 机 制 的 改革 ， 还 包括 汇率 政策 。 从 理论 上 讲 ， 制 度 是 长 期 的 、 
稳定 的 ， 而 政策 是 短期 的 、 可 变 的 。 正 如 在 通胀 目标 制 的 货币 政策 杠 
架 下 ， 货 币 政策 立 场 可 以 俩 紧 、 中 性 或 者 偶 松 一 样 ， 汇 率 政策 也 应 该 
是 灵活 的 ， 因 时 因 地 而 变 ， 尤 其 要 防止 短期 政策 的 长 期 化 、 机 制 化 。 
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“他 山 之 石 ， 可 以 攻 玉 。” 在 着 手 研究 中 国 的 汇率 选择 问题 之 
前 ， 有 必要 先 厘 清 一 些 理论 问题 ， 同 时 ， 可 研究 借鉴 发 达 国 家 和 新 兴 
市 场 大 国 在 汇率 转型 过 程 中 的 经 验 和 教训 。 


第 一 节 
关于 汇率 选择 的 理论 


一 、IMF 成 员 的 现行 法 定 汇率 安排 


国际 货币 基金 组 织 OM) 在 《汇率 安排 与 汇率 管制 年 度 报 告 》 
(2014b) 中 将 汇率 制度 分 为 四 大 类 ， 分 别 是 硬 盯 住 型 的 固定 汇率 制 
度 、 软 盯 住 型 的 固定 汇率 制度 、 浮 动 汇率 制度 以 及 其 他 有 管理 的 安排 
( 见 表 2.1) 。 龟 据 IMF 统 计 ，IMF 成 员 的 法 定 汇率 安排 分 布 如 下 表 
( 见 表 2. 2) : 


表 2.1 IMF 汇 率 制度 安排 分 类 


类 型 类 别 

MENTE | 无 独立 法 定货 币 安排 | ”货币 局 

软 盯 住 传统 盯 住 水 平 带 盯 住 “稳定 化 安排 | 爬行 盯 住 | ASNT ZH 
浮动 浮动 自由 浮动 

其 他 其 他 有 管理 安排 


资料 来 源 : IMF. 
表 2.2 IMF 成 员 国 各 种 汇率 制度 占 比 (%,， F) 


汇率 制度 a 0 en 1 eyi 2 zis i 4 
硬 采 住 汇率 制度 12.2 | 122 | 132 | 132 | B2 | 13.1 | 134 
无 独立 法 定货 币制 度 5.3 5.3 6.3 6.8 6.8 6.8 6.8 
货币 局 制度 ( 联系 汇率 制度 ) 6.9 69 | 69 | 63 6.3 6.3 6.3 
软 盯 住 汇率 制度 39.9 | 34.6 | 39.7 | 43.2 | 39.5 | 42.9 | 43.5 
传统 的 盯 住 制度 22.3 | 22.3 | 23.3 | 22.6 | 22.6 | 23.6 | 23.0 
稳定 化 安排 12.8 | 69 | 12.7 | 12.1 | 8.4 9.9 | 11.0 
MCA AT 4 I E 2.7 2.7 1.6 1.6 | 1.6 1.0 1.0 
MEITENE R BE LI 0.5 1.1 6.3 6.3 7.9 7.9 
水 平 带 内 的 盯 住 制度 1.1 2.1 1.1 0.5 0.5 0.5 0.5 
其 他 管理 安排 8.0 | 11.2 | 11.1 | 89 | 126 | 99 9.4 
浮动 制度 39.9 | 42.0 | 36.0 | 34.7 | 34.7 | 34.0 | 34.0 
浮动 制度 20.2 | 245 | 20.1 | 189 | 18.4 | 183 | 18.8 
自由 浮动 制度 19.7 | 17.6 | 15.9 | 15.8 | 16.3 | 15.7 | 15.2 


资料 来 源 : 1MF 
从 表 2. 2 可 以 看 到 : 


第 一 ，2008 一 2014 年 ， 全 球 采 用 硬 盯 住 制度 和 软 盯 住 制 度 的 国家 
占 比 均 有 所 上 升 ， 采 用 浮动 汇率 制度 的 国家 占 比 有 所 下 降 ， 这 和 “中 
间 制 度 消失 论 ” 有 所 出 入 。Ilzetzki、Reinhart 和 Rogoff (2017) 等 
人 的 分 析 指 出 ， 近 几 年 汇率 制度 安排 的 小 幅 变 迁 ， 一 方面 是 由 于 国际 
贸易 和 金融 的 发 展 ， 另 一 方面 是 由 于 全 球 性 金融 风险 的 出 现 和 消化 所 
Wo 


第 二 ， 采 用 浮动 汇率 制度 的 国家 虽然 在 数量 上 少 于 盯 住 汇率 制度 
的 国家 ， 但 在 经 济 体 量 上 却 远 大 于 后 者 。IMEF 更 进一步 将 浮动 的 汇率 安 


排 区 分 为 普通 的 浮动 制度 和 自由 浮动 制度 ， 区 别 在 于 后 者 货币 当局 仅 
在 极端 情况 下 介入 汇率 市 场 ， 介 入 的 频率 低 ， 时 长 部 非常 长 ， 绝 大 部 
分 及 达 国家 部 落 在 这 一 分 类 中 。 而 普通 的 浮动 制度 既 包 括 一 些 蜗 收入 
国家 ， 如 新 西 兰 、 韩 国 、 南 非 等 ， 也 包括 不 少 发 展 中 国家 ， 如 印度 、 
巴西 、 印 度 尼 西 亚 、 菲 律 宾 等 。 注 意 ， 这 里 的 浮动 汇率 并 不 代表 政府 
完全 放任 汇率 波动 ， 在 必要 情况 下 央行 仍然 可 以 直接 介入 汇率 市 场 ， 
只 不 过 在 汇率 定价 方面 并 没有 区 间 和 必然 介入 的 承诺 。 


第 三 ， 采 用 人 硬 采 住 汇率 制度 的 国家 数量 最 少 。 目 前 世界 上 采 住 一 
锯 子 货币 的 国家 一 共有 12 个 ， 主 要 是 一 些 背 靠 大 国 的 袖珍 国家 。 其 中 
一 些 国家 没有 独立 法 定货 币 ， 和 直接 使 用 美元 或 者 欧元 作为 官方 货币 。 
为 一 些 国家 和 地 区 采用 货币 局 制度 ， 包 括 中 国 香港 特区 的 联系 汇率 制 
度 在 内 ， 这 意味 着 其 货币 几乎 完全 是 依据 外 汇 储备 而 及 放 的 ， 仪 有 极 
小 的 独立 货币 政策 空间 。 历 史上 还 有 众多 国家 也 曾 实施 过 果 住 一 篮子 
货币 的 汇率 政策 。 东 亚 的 项 国 和 印度 、 澳 大 利 亚 、 欧 洲 的 波兰 、 南 美 
的 智利 都 是 以 且 住 一 篮子 货币 政策 作为 过 渡 ， 实 现 了 从 固定 汇率 到 浮 
动 汇率 的 转变 ， 其 中 波兰 和 智利 是 成 功 过 渡 的 典型 。 


第 四 ， 采 用 软 盯 住 汇率 制度 的 国家 数量 最 多 ，IMEF 对 其 分 类 也 最 为 
细致 。 


首先 ， 传 统 的 盯 住 制度 ， 即 官方 宣布 盯 住 一 种 货币 《主要 是 美元 
或 欧元 ) 或 一 个 货币 篮子 ， 并 在 必要 的 时 候 通 过 直接 和 间接 的 方法 干 
UCB. AD PARA, WAAL CT, RR MERR IL RBC AB 
属于 这 一 类 型 。 


其 次 ， 水 平 融 内 的 盯 住 制度 和 传统 的 盯 住 制度 类 似 ， 不 同 之 处 主 
要 在 于 这 一 分 类 下 官方 会 承诺 一 个 汇率 波动 区 间 ， 并 竭力 维持 汇率 在 
区 间 之 内 波动 ， 而 传统 的 盯 住 制度 只 有 历史 数据 上 的 盯 住 表现 而 非 承 
话 。 历 史上 欧洲 诸 国 曾 采 用 这 一 机 制 ， 但 目前 只 有 汤加 在 这 一 分 类 
中 。 


再 次 ， 稳 定 化 安排 指 的 是 ， 虽 然 官 方 没有 明确 的 汇率 上 果 住 承 诡 ， 
但 经 常 以 各 种 方法 介入 汇市 ， 作 为 结果 ， 其 贷 币 对 男 一 种 货币 或 货币 
篮子 保持 了 明显 的 稳定 走势 。IMEF 将 伊 拉 元 、 新 加 坡 、 越 南 等 国 归 入 这 


一 分 类 。 


另外 ， 疏 行 上 时 住 制度 指 的 是 ， 宣 方 明 确 承 诡 以 怜 行 的 方式 盯 住 单 
或 一 篮子 货币 ， 并 通过 介入 汇率 市 场 ， 确 保 汇 率 走势 合意 。 目 前 只 
有 尼加拉瓜 和 博茨瓦纳 落 在 这 一 分 类 。 


最 后 ， 在 类 似 故 行 的 汇率 安排 中 ， 汇 率 走 势 和 改行 时 住 的 相仿 ， 
只 是 官方 并 未 明确 承 详 爬 行 时 住 。 中 国 、 阿 根 廷 、 瑞 士 均 属于 这 种 汇 
率 安排 。 


二 、 浮 动 汇率 制 与 固定 汇率 制 之 状 


20 世 纪 上 半 叶 ， 学 界 对 汇率 制度 选择 的 讨论 还 集中 在 固定 汇率 与 
PANIC RIG E. HARR (1961) 提出 了 “最 优 货币 
X” (Optimal Currency Areas) 理论 ， 使 学 者 意识 到 汇率 制度 可 由 
一 国 的 内 生 因 素 决 定 ， 因 此 ， 对 于 汇率 制度 的 讨论 也 从 固定 汇率 制 和 
浮动 汇率 制 的 优 劣 转 同 影响 一 国 汇率 制度 选择 的 内 生 因 素 。 


H-2 507K (Frankel, 2003) 认为 浮动 汇率 制度 和 固定 汇率 制度 各 
有 四 个 优势 ， 哪 种 汇率 制度 的 优势 更 占 主导 很 大 程度 上 取决 于 一 国 自 
号 的 特点 。 有 具体 而 言 ， 浮 动 汇率 下 ， 央 行 拥有 独立 的 货币 政策 ， 可 以 
在 衰退 时 采取 应 对 措施 ， 可 以 自动 调节 贸易 冲击 ; 政府 保留 了 铸币 税 
和 最 后 贷款 人 能 力 ; 固定 汇率 让 人 们 觉得 不 需要 对 冲 外 汇 风险 ， 所 
以 ， 当 固定 汇率 被 攻击 时 ， 外 币 借 款 人 在 未 对 冲 风 险 的 情况 下 外 汇 风 
险 敞 口 极 大 。 固 定 汇 率 下 ， 央 行 的 货币 宽松 程度 受 限 ， 市 场 对 通胀 水 
平 的 预期 较 低 ， 有 利于 央行 控制 合理 通胀 “前 提 是 盯 住 的 货币 是 拥有 


较 强 货币 纪律 性 的 硬 通 货 ) ;有 助 于 消除 汇率 风险 ， 促 进 国际 贸易 和 
投资 ， 防 止 国家 间 为 获取 出 口 优势 进行 无 意义 的 竞争 性 升值 或 贬值 ; 
消除 汇率 投机 泡沫 。 


此 外 ， 浮 动 汇率 制 和 固定 汇率 制 也 各 有 其 缺点 。 对 于 浮动 汇率 ， 
多 恩 布 什 《1976) 提出 了 “汇率 超 调 ” 的 概念 ， 认 为 当 市 场 受到 外 部 
冲击 时 ， 商 品 市 场 价格 黏 性 较 大 、 调 整 速度 慢 ， 而 金融 市 场 价格 调整 
很 快 ， 因 此 ， 汇 率 在 受到 外 部 冲击 时 短期 反应 会 偏离 长 期 的 均衡 水 
平 ， 发 生 汇率 超 调 。 最 为 典型 的 就 是 1980 年 上 半年 的 美元 泡沫 ， 在 融 
利率 、 高 汇率 的 情况 下 ， 造 成 了 美国 的 高 财政 亦 字 、 高 贸易 艾 字 ， 这 
成 为 1985 年 广场 协议 的 重要 经 济 背景 。 


依据 威廉 森 (Williamson, 1998) ， 当 以 下 四 个 条 件 满足 ， 一 国 
最 适宜 采用 硬 采 住 的 固定 汇率 制度 : 一 是 该 国 是 典型 的 小 型 开放 经 济 
体 ， 可 以 被 一 个 更 大 的 货币 区 域 吸收 成 为 其 中 一 部 分 ; 二 是 该 国 盯 住 
的 货币 是 其 国际 贸易 最 主要 对 手 采 用 或 时 住 的 货币 ;三 是 该 国 宏观 调 
控 目 标 追 求 物价 稳定 ， 而 且 和 希望 完全 引进 被 盯 住 货币 国 的 通胀 幅度 ; 
四 是 该 国 拥有 足够 的 制度 保证 ， 使 得 市 场 对 其 维持 当前 汇率 有 充足 信 
心 。 


对 于 固定 汇率 ， 问 题 则 在 于 固定 汇率 水 平 的 不 可 持续 性 。 仇 海 华 
(1999) 认为 ， 各 国 经 济 发 展 不 均衡 意味 着 国际 汇率 不 可 能 长 期 保持 
固定 ， 被 抑制 的 浮动 趋势 易 引 起 外 汇 炒家 的 攻击 。 更 为 经 典 的 理论 则 
来 自 三 代 货 币 危 机 模型 中 的 第 一 代 和 第 二 代 。 第 一 代 货 币 和 危机 模型 由 
WEE (1979) 提出 ， 论 证 了 在 政府 宏观 经 济 政 策 和 固定 汇率 相互 
矛盾 的 情况 下 ， 固 定 汇率 必 将 引 来 投机 性 攻击 。 第 二 代 货 币 危 机 模型 
由 奥 布 斯 特 菲 尔 德 (Obstfeld, 1996) 提出 ， 认 为 政府 并 不 会 机 械 地 
坚守 固定 汇率 ， 而 是 会 根据 维持 固定 汇率 的 成 本 和 收益 进行 相机 执 
择 ， 但 是 由 于 成 本 与 大 众 的 心理 预期 直接 相关 ， 因 此 会 出 现 多 重 均 
衡 ， 市 来 贷 币 危机 存在 预期 的 目 我 实现 问题 。 此 外 ，Frankel (2003) 


各 出 ， 选 择 盯 住 目标 汇率 制度 的 发 展 中 国家 往往 存在 一 个 共同 问题 ， 
就 是 当 资 本 流向 突然 逆转 时 不 能 及 时 调整 盯 住 的 汇率 水 平 ， 当 外 汇 储 
备 水 平 降 到 很 低 时 处 理 起 来 十 分 糠 手 ， 从 而 对 经 济 禹 来 冲击 。 


由 此 可 见 ， 对 汇率 制度 的 选择 并 不 存在 普 适 性 的 方案 ， 也 没有 哪 
种 汇率 制度 可 以 永远 适用 于 某 个 国家 (Frankel, 1999) 。 所 以 ， 一 国 
在 汇率 制度 安排 上 做 出 选择 时 ， 应 该 根据 自身 经 济 特 点 和 宏观 经 济 目 
标 进行 取舍 和 抉择 。 


三 、 内 外 均衡 冲突 下 的 汇率 政 朱 选择 


在 开放 经 济 中 ， 宏 观 经 济 的 最 终 目 标 是 实现 内 部 均衡 (经 济 增 
长 、 充 分 束 业 、 物 价 稳 定 ) 和 外 部 均衡 (国际 收 支 平衡 ) ， 因 此 ， 各 
种 宏观 经 济 政策 也 都 以 实现 内 外 均衡 为 目标 。 关 于 内 部 均衡 和 外 部 均 
衡 的 予 盾 及 政策 搭配 的 关系 问题 ， 最 早 由 詹姆斯 米 德 (1951) 提 
出 。 他 认为 ， 在 固定 汇率 制度 下 ， 政 府 进 行 宏观 经 济 调控 主要 通过 开 
文 变更 政策 。 根 据 凯 恩 斯 主义 的 需求 理论 ， 如 果 一 国 处 于 国际 收文 逆 
差 和 通货 膨胀 ， 可 以 收 紧 开 文 减 小 总 需求 ， 使 国际 收文 和 通胀 达到 均 
衡 ; 如 果 国 际 收文 顺 甜 和 就 业 不 足 并 存 ， 可 以 扩大 开 文 ， 提 高 总 需 
求 ， 使 国际 收文 和 束 业 达到 均衡 。 但 是 ， 如 果 一 国 既 有 国际 收文 顺差 
又 有 通货 膨胀 ， 或 者 既 有 国际 收文 逆差 又 存在 失业 问题 ， 束 会 发 生 内 
部 均衡 和 外 部 均衡 之 间 的 冲突 ， 使 得 政府 开 文 政策 陷入 两 难 境 地 ， 这 
Whee AN KEIR” (Meade Conflict) 。 


WHE (Swan, 1955) 进一步 研究 了 内 外 均衡 冲突 问题 ， 提 出 了 综 
合 利 用 支出 增 减 政策 和 支出 转换 政策 的 解决 方法 (斯 旺 模型 )， 见 图 
2.1) 。 模 型 假设 不 存在 国际 资本 流动 ， 以 本 国 支 出 为 横 轴 ， 汇 率 为 纵 
轴 。 负 和 斜率 的 IB 曲线 代表 内 部 均衡 对 应 的 支出 、 汇 率 组 合 ， 曲 线 之 上 
为 通胀 ， 曲 线 之 下 为 失业 与 经 济 衰 退 ;， 正 斜率 的 BB 曲线 代表 外 部 均衡 


对 应 的 支出 、 汇 率 组 合 ， 曲 线 之 上 为 顺差 ， 曲 线 之 下 为 逆差 。 由 此 ， 
将 一 国内 外 均衡 失衡 情况 划分 为 四 个 象限 ， 即 通胀 和 逆差 、 通 胀 和 顺 
差 、 失 业 和 逆差 、 失 业 和 顺差 ， 并 提出 对 应 的 文 出 增 减 政策 和 文 出 转 
REREN: 紧缩 支出 且 贬 值 、 紧 缩 支出 且 升 值 、 扩 张 支出 且 贬 值 、 
扩张 支出 且 升 值 。 
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图 2.1 斯 旺 模型 


斯 旺 模型 虽然 提出 了 依靠 政策 组 合 解决 内 外 均衡 问题 的 思想 ， 但 
是 仍 存 在 两 个 问题 : 一 是 模型 没有 考虑 国际 资本 流动 二 是 不 适用 于 
固定 汇率 国家 。 蒙 代 尔 〈1963) 将 资本 流动 和 不 同 汇率 制度 纳入 模型 
中 ， 提 出 货币 政策 搭配 财政 政策 的 观点 ， 认 为 : 在 浮动 汇率 下 ， 货 
政策 有 效 而 财政 政策 无 效 ， 在 固定 汇率 下 ， 财 政 政策 有 效 而 货币 政策 
无 效 。 同 时 ， 弗 莱 明 也 对 开放 经 济 中 的 政策 选择 进行 了 相似 的 研究 ， 
在 蒙 代 尔 的 基础 上 进行 修正 后 得 到 滥 名 的 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 模型 
(Mundell-Flemming Model) 。 该 模型 的 重要 结论 是 : 如果 资本 完全 


目 由 流动 ， 固 定 汇率 下 货币 政策 只 能 改变 外 汇 储备 ， 不 影响 收入 和 就 
业 ， 因 此 货币 政策 失效 ;浮动 汇率 下 货币 政策 对 收入 和 就 业 有 了 明显 影 
啊 ， 因 此 货币 政策 有 效 。 该 理论 为 “三 元 迟 论 ”更 定 了 重要 基础 。 


亚洲 金融 危机 之 后 ， 克 和 鲁 格 曼 在 1999 年 首次 明确 提出 了 “不 可 能 
三 角 ” (impossible trinity) 或 者 “三 元 悖 论 ” (trillema) ， 指 
出 一 国 不 可 能 同时 实现 (完全 的 ) 货币 政策 独立 性 、 汇 率 稳 定 以 及 资 
本 自由 流动 三 大 金融 目标 ， 而 只 能 同时 选择 其 中 的 两 个 。 在 此 框架 
下 ， 如 果 资 本 自由 流动 ， 则 鲁 味 着 对 汇率 制度 的 选择 将 直接 影响 一 国 
货币 政策 的 独立 性 : 追求 货币 政策 的 独立 性 有 利于 实现 内 部 均衡 ， 但 
需要 承担 国际 收文 因 汇率 变动 所 市 来 的 外 部 失衡 风险 ;采用 固定 汇率 
可 以 带 来 国际 收文 的 稳定 ， 但 需要 放弃 货币 政策 的 独立 性 ， 容 易 引 起 
内 部 失衡 。 因 此 ， 不 同 国 家 在 不 同时 期 ， 对 于 应 用 哪 种 汇率 制度 来 奶 
求 哪 种 均衡 ， 都 有 各 自 不 同 的 考量 。 


UERR CEAR) 一 体 化 不 断 加 深 为 背景 ， 经 典 的 “三 元 导论 ” 近 
年 也 受到 质疑 。 基 于 对 现实 情况 的 观察 ，Rey (2013) 提出 了 “二 元 悖 
论 ” 的 新 观点 ， 即 资本 自由 流动 与 货币 政策 独立 性 不 可 兼 得 ， 且 与 该 
国 采取 何 种 汇率 制度 无 关 。 该 观点 的 缺陷 在 于 缺乏 明确 的 理论 依据 。 
就 此 问题 ， 伍 戈 〈2016) 在 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 模 型 中 融入 了 全 球 一 体 化 因 
素 ， 通 过 模型 推导 提出 有 关 “ 二 元 悖 论 ” 成 因 的 一 个 理论 假说 ， 即 全 
球 避 险情 绪 上 升 可 能 前 弱 国 内 扩张 性 货币 政策 的 效果 。 而 当 全 球 避 险 
情绪 导致 的 风险 溢价 影响 超过 国内 货币 扩张 程度 时 ， 货 币 政 策 甚 至 可 
能 完全 失效 。 


类 似 地 ， 孙 国峰 《2016) 在 央行 工作 论文 中 也 否定 了 浮动 汇率 与 
独立 货币 政策 间 的 必然 联系 。 他 指出 ，2008 年 国际 金融 危机 以 来 ， 发 
达 经 济 体 央 行 量化 宽松 货币 政策 投放 了 大 量 过 剩 流动 性 ， 这 些 流动 性 
没有 进入 实体 经 鹿 ， 而 是 在 全 球 金融 市 场 进行 套利 ， 使 得 资本 流动 规 
模 非 常 大， 而 且 流 癌 经 常会 出 现 急 剧 的 变化 。 这 导致 了 不 可 能 三 角 中 


资本 目 由 流动 的 重要 性 显著 提升 ， 而 汇率 稳定 和 独立 货币 政策 的 重要 
性 则 相对 下 降 。 换 言 之 ， 汇 率 浮动 不 足以 抑制 资本 流动 ， 因 而 ， 不 是 
货币 政策 独立 性 的 充分 条 件 。 然 而 ， 正 如 奥 布 斯 特 菲 尔 德 〈2015) 所 
指出 ， 浮 动 汇 紊 虽然 不 足以 完全 化 解 资 本 流动 对 国内 容 观 经 济 的 六 
击 ， 但 与 不 能 浮动 的 汇率 体制 相 比 ， 浮 动 汇率 对 于 平抑 资本 流动 冲击 
发 挥 了 重要 作用 ， 给 国内 货币 政策 也 留 下 了 更 大 空间 。 总 体 来 说 ， 如 
果 要 取得 宏观 总 体 平 衡 ， 需 要 同时 在 三 方面 努力 : 一 是 提高 汇率 灵活 
性 ， 二 是 完善 跨 境 资本 流动 的 宏观 审慎 政策 框 保 ， 三 是 加 强 货币 政策 
的 国际 协调 。 


由、 大 国 与 小 国 的 汇率 制度 或 政 集 选 择 的 考量 


对 于 一 国 目 身 特点 的 描述 ， 学 术 界 大 多 将 国家 按照 发 达 国 家 与 有 
展 中 国家 进行 划分 。 在 制定 汇率 制度 时 ， 各 国政 府 的 重要 考量 因素 之 
一 就 是 “三 元 悖 论 ”， 亦 即 对 外 部 均衡 《〈 通 过 固定 汇率 稳定 进出 口 ) 
和 内 部 均衡 《放弃 固 定 汇 率 ， 寻 求 更 独立 的 货币 政策 ) 的 取舍 问题 。 
从 现实 来 看 ， 按 照 IME 的 分 类 ， 绝 大 多 数 发 达 经 济 体 都 采用 了 浮动 汇 
率 ， 而 采用 固定 汇率 的 国家 主要 是 发 展 中 经 济 体 。 究 其 原因 ， 友 达 国 
家 和 发 展 中 国家 对 内 外 均衡 的 重视 程度 不 同 是 关键 。 


一 般 来 说 ， 发 展 中 国家 经 济 综合 实力 较 弱 ， 经 济 的 稳定 和 增长 更 
加 依赖 出 口 ， 因 此 发 展 中 国家 更 加 重视 外 部 均衡 。 赫 勒 Heller, 
1978) 指出 ， 发 展 中 国家 经 济 规 模 较 小 ， 贸 易 结 构 较 单一 ， 在 国际 贸 
易 市 场 上 属于 价格 接受 者 。 所 以 ， 固 定 汇率 制度 可 以 减 小 汇率 波动 对 
贸易 的 冲击 。 同 时 ， 发 展 中 国家 对 外 贸易 的 集中 度 较 高 ， 采 住 主要 贸 
易 国 的 货币 有 利于 双边 贸易 的 稳定 。 但 对 于 新 兴 市 场 经 济 体 ， 采 取 浮 
动 汇率 体制 的 经 济 体 占 比 也 越 来 越 多 。 


对 于 发 达 国 家 ， 其 经 济 多 元 化 程度 较 高 ， 对 外 依赖 程度 相对 较 
低 ， 因 此 ， 维 持 内 部 均衡 更 有 利于 本 国 经 济 的 发 展 。 黄 海 洲 (2005) 
在 对 12 个 亚洲 新 兴 发 展 中 经 济 体 和 18 个 欧洲 发 达 国 家 1976 一 2001 年 的 
数据 进行 了 经 验 研 究 之 后 ， 也 赞成 上 述 结论 。 他 指出 ， 对 于 了 欧洲 发 达 
经 济 体 而 言 ， 由 于 市 场 化 程度 较 高 ， 尤 其 是 金融 市 场 深 化 程度 较 高 ， 
可 以 较 好 地 应 对 金融 冲击 以 及 实体 经 济 的 冲击 ， 选 择 浮 动 汇率 制 度 的 
好 处 在 于 面 对 冲 击 时 可 以 更 快 地 进行 必要 的 经 济 调整 ， 因 此 ， 更 具 弹 
性 的 汇率 制度 对 应 着 较 高 的 经 济 增长 紊 ， 而 经 济 增长 率 的 差异 并 非 取 
决 于 汇率 制度 的 选择 ， 对 于 亚洲 新 兴 经 济 体 而 言 ， 金 融 市 场 深 化 程度 
还 不 够 ， 从 而 不 能 有 效 地 通过 汇率 浮动 应 对 外 部 冲击 ， 因 此 ， 更 具 弹 
性 的 汇率 制度 意味 着 较 低 的 经 济 增长 率 和 较 高 的 经 济 波动 性 。 


五 、 中 国 汇率 选择 的 主要 考量 


中 国 作 为 崛起 中 的 大 国 ， 本 质 上 是 发 展 中 国家 一 一 金融 市 场 深化 
程度 不 足 、 国 际 金融 一 体 化 程度 不 足 、 市 场 经 济 机 制 不 完善 ， 但 也 兼 
上 其 大 国 的 特征 一 一 经 济 规模 大 、 对 外 贸易 分 散 程 度 高 、 抵 御 外 界 冲 击 
能 力 较 强 。 作 为 大 国 ， 货 币 政策 的 独立 性 关系 到 经 济 增 长 、 合 理 通 
上 胀 、 充 分 束 业 等 内 部 均衡 目标 能 否 实 现 ， 其 重要 性 不 言 而 喻 ， 因 此 ， 
在 汇率 制度 的 选择 中 对 货币 政策 独立 性 的 考量 非常 重要 。 但 也 有 很 多 
学 者 认为 ， 对 于 中 国 来 说 ， 并 不 一 定 要 采用 完全 固定 或 浮动 的 汇率 制 
度 ， 汇 率 制度 的 弹性 、 货 币 政策 的 独立 性 、 资 本 流动 的 自由 性 可 以 维 
持 在 中 间 态 ， 亦 即 在 “不 可 能 三 角 ” 中 不 必 选 择 “ 角 解 ”， 可 以 选择 
“fe” DAMAR, 2001) 。 


孙 华 好 (2007) 探讨 了 1998 一 2005 年 中 国 实行 传统 盯 住 汇率 制度 
时 期 ， 货 币 政策 的 有 效 性 和 对 外 自主 性 。 结 果 显 示 ， 货 币 政策 有 效 性 
方面 ， 货 币 数 量 对 产 出 和 物价 的 影响 不 显著 ， 但 贷款 利率 对 产 出 有 一 
定 影响 ， 说 明 货 币 政 策 的 “价格 ”工具 比 “ 数 量 ” 工 具 更 有 效 ; 货币 


政策 自主 性 方面 ， 应 用 误差 纠正 模型 检验 和 格 兰 杰 因果 检验 ， 结 果 不 
支持 传统 盯 住 汇率 制度 已 经 对 中 国 贷 币 政 集 目 主 性 有 系统 性 制约 的 观 
点 


Wyo 


胡 再 勇 (2010〉 对 2005 年 汇 改 前 后 的 货币 政策 自主 性 进行 了 实证 
研究 ， 结 果 表 明 汇 改 后 我 国 的 利率 政策 较 汇 改 前 要 强 ; 基于 外 汇 储备 
和 基础 货币 之 间 的 长 期 关系 的 实证 结果 表明 ，2005 年 汇 改 前 ， 我 国 的 
货币 数量 政策 存在 自主 性 ， 汇 改 后 我 国 的 货币 数量 政策 则 缺乏 自主 
性 。 


1. 从 汇率 的 完全 固定 到 自由 浮动 按 顺 序 分 别 是 ， 无 独立 法 定货 币 的 汇率 安排 、 货 币 局 
安排 、 传 统 固定 盯 住 安排 、 水 平 波幅 内 的 盯 住 汇率 、 稳 定 化 安排 、 息 行 盯 住 、 类 似 息 行 
安排 、 其 他 管理 安排 、 浮 动 、 自 由 浮动 。 根 据 央 行 对 汇率 的 干预 程度 又 分 成 三 组 : WET 
住 型 的 汇率 制度 ， 对 应 IMF 分 类 的 前 两 种 ， 软 有 盯 住 型 的 固定 汇率 制度 ， 对 应 IMF 分 类 的 

第 三 一 七 种 ， 其 他 有 管理 的 安排 ， 对 应 第 八 种 ， 浮动 汇 率 制度 ， 对 应 IMF 分 类 的 第 九 、 

十 种 。 


发 达 国 家 汇率 选择 的 国际 案例 


一 国 的 汇率 选择 〈 包 括 汇率 制度 或 者 汇率 政策 》 需要 符合 经 济 帮 
展 规 律 和 宏观 基本 面 的 客观 情况 。 国 际 上 有 很 多 发 达 国 家 或 地 区 货 
曾经 过 汇率 制度 的 选择 与 转变 。 有 些 国家 选择 了 和 当时 经 济 发 展 规律 
或 经 济 基本 面 并 不 配合 的 汇 紊 制度， 遭受 了 失败 与 损失 ;有 些 国家 调 
整 汇率 制度 ， 进 而 为 经 济 和 金融 的 长 期 稳定 打下 基础 。 这 些 经 验 与 教 
训 值 得 我 们 借鉴 。 


一 、20 世 纪 60 年 代 美 元 危机 


“二 战 ” 后 ， 按 照 布雷 顿 森 林 体系 的 规定 ， 每 号 司 黄金 兑换 35 美 
元 。 当 时 美国 拥有 黄金 储备 246 亿 美元 ， 占 资本 主义 世界 的 73%。1960 
年 10 月 ， 伦 敦 黄 金 市 场 价格 猛 涨 到 每 内 司 41. 5 美元 ， 引 发 了 第 一 次 美 
FUSE 


引发 此 次 危机 的 直接 原因 是 美国 黄金 储备 (178 亿 美元 〉 低 于 对 外 
短期 负债 (210 亿 美元) ， 导 致 外 界 对 美元 能 售 按 规定 比例 兑换 黄金 产 
生 怀 疑 。 根 本 原因 在 于 以 下 两 方面 。 


一 是 资本 主义 国家 战 后 经 济 逐 渐 恢 复 ， 美 国 的 相对 经 济 实 力 有 所 
下 降 。1950 一 1973 年 ， 主 要 资本 主义 国家 工业 生产 年 平均 增长 率 高 ， 
其 中 日 本 14. 1%， 西 德 7. 6%， 意 大 利 6. 7%， 法 国 6. 1%， 美 国 4. 3%， 出 现 
了 所 谓 的 “黄金 时 代 ”。 可 以 发 现 ， 相 比美 国 ， 其 他 国家 战 后 恢复 速 


度 更 快 。 特 别 是 日 本 ，1956 年 日 本 国民 生产 总 值 只 有 250 亿 美元 ， 居 资 
本 主义 世界 之 末 ，1966 年 达到 1000 亿 美元 ，10 年 内 翻 了 两 番 ，1967 年 
一 跃 成 为 资本 主义 世界 仅 次 于 美国 的 第 二 经 济 大 国 。 美 国 在 资本 主义 
世界 工业 生产 中 的 比重 则 由 1949 年 的 55. 8% 下 降 到 了 1970 年 的 40. 9%。 


二 是 美国 国际 收 支 连年 逆差 ， 大 量 美元 外 流 ， 造 成 美元 泛 小。 
1972 年 ， 美 国 的 外 贸 逆 差 由 上 一 年 的 22. 6 亿美 元 上 升 到 64. 2 亿美 元 ; 
国际 收 支 逆差 高 达 104 亿 美元 ， 黄 金 储 备 却 仅 为 对 外 短期 债务 的 1/8， 
导致 美元 信用 进一步 下 降 。1973 年 的 2 月 5 日 至 9 日 短 短 的 5 天 里 〈 当 年 1 
月 下 旬 发 生 了 美元 危机 ) ， 仅 法 兰 克 福 外 汇市 场 抛售 的 美元 就 达到 了 
50 亿 。 


为 防止 金价 上 涨 ， 维 持 美元 竞 黄金 的 固定 汇率 ， 美 国联 合 英国 、 
瑞士 、 法 国 、 联 邦 德国 、 意 大 利 、 荷 兰 、 比 利 时 8 个 国家 于 1961 年 10 月 
建立 了 黄金 总 库 ， 用 于 在 伦敦 市 场 上 买卖 黄金 ， 使 金价 保持 在 每 盎司 
35. 2 美元 的 水 平 上 ， 同 时 ， 阻 止 外 国政 府 用 美元 兑换 黄金 。 但 这 种 手 
段 无 法 阻止 美元 国际 地 位 的 进一步 下 降 ， 黄 金 储备 流失 日 趋 严重 。 直 
到 1967 年 7 月 ， 法 国 宣布 退出 黄金 总 库 。 


20 志 纪 60 年 代 中 期 ， 美 国 扩 大 了 对 越战 争 的 规模 ， 庞 大 的 战争 开 
支 使 得 美国 政府 出 现 巨 额 财政 赤字 。 根 据 美 国 预算 与 管理 办 公 室 的 统 
计 ， 越 南 战 争 的 官方 实际 军事 支出 是 1347 亿 美元 ， 战 争 期 间 美国 国债 
上 涨 到 1460 亿 美元 ， 大 量 美元 流出 美国 ， 加 剧 了 美元 的 泛滥 。1968 年 3 
月 ， 第 二 次 美元 危机 爆发 ， 仅 3 月 14 日 一 天 ， 伦 敦 黄金 市 场 成 交 量 就 达 
到 350 400 吨 ， 黄 金 总 库 也 难以 应 付 。 经 协商 后 ， 黄 金 总 库 成 员 国 决定 
不 再 按 每 一 司 35 美 元 的 价格 在 自由 市 场 上 兑换 黄金 ， 但 各 国政 府 和 中 
央 银 行 仍 可 以 按照 该 价格 兑换 黄金 ， 由 此 形成 了 自由 市 场 上 金价 和 黄 
金 官 价 的 “黄金 双 价 制 ”。 接 连 不 断 的 危机 动摇 了 以 美元 为 中 心 的 布 
雷 顿 森林 体系 ，1971 年 的 第 三 次 美元 危机 意味 着 该 体系 正式 走 同 崩 
溃 。1973 年 ， 盯 住 汇率 制度 解体 ， 布 雷 顿 森林 体系 骨 误 。 


事实 上 ， 半 元 危机 的 爆发 妃 至 布雷 顿 森林 体系 的 瓦解 都 不 是 偶然 
现 销 。1960 年 ， 美 国 经 济 学 家 特 里 分 在 《黄金 与 美元 危机 一 一 上 自由 竞 
换 的 未 来 》 中 提出 了 有 关 美 元 的 “ 特 里 芬 难题 ”， 指 出 : “美元 与 黄 
金 挂钩 ， 其 他 国家 货币 与 美元 挂钩 ， 美 元 虽然 取得 了 国际 核心 货币 的 
地 位 ， 但 是 各 国 为 了 发 展 国际 贸易 ， 必 须 用 美元 作为 结算 与 储备 货 
币 ， 这 样 会 叶 致 流出 的 美元 在 海外 不 断 沉淀 ， 美 国 束 会 发 生长 期 贸易 
逆差 而 美元 作为 国际 货币 核心 的 前 提 是 必须 保持 美元 币值 稳定 与 坚 
挺 ， 这 又 要 求 美国 必须 是 一 个 长 期 贸易 顺差 国 。 这 两 个 要 求 互相 巴 
盾 ， 因 此 是 一 个 尽 论 。” 由 此 意味 者 因为 制度 本 喘 的 缺陷 ， 布 雷 顿 森 
林 体系 从 一 开始 残 无 法 长 期 存续 下 去 。 


二 、1992 年 英镑 危机 


1990 年 10 月 ， 英 国 加 入 欧洲 货币 体系 EMS) 。EMS 规 定 : 西欧 各 
国 的 货币 不 再 盯 住 黄金 或 美元 ， 而 是 相互 盯 住 ， 每 一 种 货币 只 允许 在 
一 定 的 汇率 范围 内 浮动 ， 超 出 范围 后 ， 各 成 员 国 的 中 央 银 行 需要 通过 
买卖 本 国货 币 进 行 市 场 干预 。1992 年 2 月 ， 为 实现 货币 的 统一 ， 欧 洲 共 
同体 成 员 国 签署 了 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 进 一 步 加 强 了 EMS 的 欧洲 汇 
率 体系 。 


但 是 ， 该 机 制 的 最 大 问题 是 来 于 自 各 成 员 国之 间 经 济 发 展 的 不 平 
衡 。 此 前 ， 德 国 为 两 德 统一 后 重建 民主 德国 采取 了 扩张 性 的 财政 政 
策 ， 财 政 上 出 现 巨 额 赤 字 ， 德 国政 府 担心 由 此 引发 通胀 ， 引 起 习惯 于 
低 通 货 膨 胀 的 德国 人 不 满 。 结 果 是 ， 通 胀 率 仅 为 3. 5% 的 德国 拒绝 了 七 
国 首 脑 会 议 要 求 其 降低 利息 的 要 求 ， 反 而 在 1992 年 7 月 把 贴现 率 升 至 
8.75%。 与 此 同时 ， 英 国 在 20 志 纪 90 年 代 陷 入 严重 的 衰退 之 中 ， 经 济 停 
滞 甚 至 下 降 ，1991 年 失业 人 数 为 176 万 人 ， 占 全 国 劳动 力 的 6. 2%，1992 
年 又 升 到 9. 7%， 长 期 的 高 利率 使 投资 锐 减 ，1991 年 投资 减少 了 10. 8%. 
而 德国 经 济 实力 却 越发 雄厚 ，1990 年 经 济 增长 率 为 4. 5%，1991 年 为 


3. 5%， 在 西欧 国家 中 经 济 增长 京 最 高 ， 而 失业 率 仅 为 6. 4， 低 于 美 、 
英 等 国 ， 出 口 和 投资 在 1991 年 也 保持 了 强劲 的 增长 势头 ， 分 别 为 13% 和 
6. 5%。 在 此 背景 下 ， 英 镑 竞 德 国 马克 汇率 处 于 严重 高 佑 中， 政府 总 需 
通过 货币 宽松 和 英镑 贬值 实现 经 济 的 复苏 。 然 而 ， 在 欧洲 汇率 体系 的 
制约 下 ， 英 镑 竞 德国 马 殉 的 汇率 必须 维持 在 规定 的 浮动 范围 之 内 。 


索 罗 斯 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 签 订 时 就 预见 到 欧洲 汇率 体系 将 
会 由 于 各 国 的 经 济 实 力 以 及 各 目的 国家 利益 而 很 难保 持 协调 一 致 ， 因 
此 ， 连 同 其 他 投机 者 不 断 扩 大 头 才 规模 ， 准 备 做 空 刺 镑 。 与 此 同时 ， 
英国 因 难 以 承受 维持 汇率 水 平 的 高 利率 对 其 经 济 的 损害 ， 请 求 德国 降 
低 利率 ， 但 遭 到 拒绝 。 在 越 来 越 多 的 质疑 和 压力 下 ， 以 索 罗 斯 为 首 的 
投机 者 认为 英国 政府 很 难 继续 维持 在 欧洲 汇率 体系 中 的 地 位 ， 并 从 
1992 年 9 月 开始 大 量 抛 售 瑞 镑 。 英 国政 府 动用 了 269 亿 美元 的 外 汇 储 
备 ， 仍 然 无 法 将 英镑 汇率 维持 在 规定 范围 内 。 


1992 年 9 月 15 日 ， 英 国 宣布 退出 欧洲 货币 体系 。 


三 、20 世 纪 80 年 代 后 期 日 元 升值 与 日 本 经 济 泡沫 破裂 


20 世 纪 80 年 代 初 期 ， 美 国 经 济 陷 入 低 增 长 甚至 负增长 、 高 通胀 的 
“滞胀 ”状态 。 一 方面 ， 为 刺激 经 济 ， 里 根 政府 从 1982 年 下 半年 实行 
了 扩大 赤字 的 预算 政策 ， 里 根 执政 五 年 来 的 赤字 开支 共计 8122 亿 美 
元 ， 远 远 超 过 从 1789 年 建立 联邦 债务 统计 制度 到 1980 年 间 财 政 示 字 的 
总 和 ,美国 的 财政 赤字 占 国内 GDP 的 比重 从 20 世 纪 70 年 代 的 35% 上 升 到 
1980 一 1992 年 的 38%。 男 一 方面 ， 通 上 胀 水 平 在 1980 年 3 月 时 达到 14. 8%, 
沃 尔 克 领导 的 美联储 为 反 通 胀 坚 定 地 实施 高 利率 政策 ， 联 邦 基 金利 率 
从 1979 年 的 平均 11. 2% 快 速 上 升 到 1981 年 6 月 的 20%。 高 利率 遏制 了 通货 
膨胀 ， 但 同时 也 众生 了 强 美元 ， 导 臻 美国 贸易 赤字 大 幅 上 升 ，1980 年 
美国 的 贸易 赤字 是 194 亿 美元 ，1984 年 已 经 大 幅 增 长 到 1090 亿 美元 。 


在 此 期 间 ， 美 国 对 日 本 的 双边 贸易 规模 和 双边 逆差 规模 都 达到 最 
大 。 以 1985 年 为 例 ， 当 年 美国 对 日 本 出 口 226 亿 美元 ， 约 为 美国 出 口 规 
模 的 10%， 美 国 从 日 本 进口 688 亿 美元 ， 约 占 进 口 规模 的 20%， 无 论 进 
口 、 出 口 还 是 总 贸易 ,日 本 都 是 美国 的 第 一 大 贸易 伙伴 。 占 比 更 大 的 
是 美国 对 日 本 的 双边 贸易 逆差 ， 当 年 达到 462 亿 美元 ， 接 近 美 国贸 易 逆 
差 总 规模 的 40%。 可 以 看 出 ， 在 20 世 纪 80 年 代 ， 美 国 面临 贸易 赤字 和 财 
政 赤 字 的 双重 困扰 ， 里 根 政 府 的 高 利率 政策 虽然 在 一 定 程度 上 绥 解 了 
通胀 问题 ， 但 因此 造成 的 美元 升值 进一步 打压 了 美国 疲弱 的 制造 业 
一 一 出 口 额 连续 人 负增长， 贸易 逆差 巨大 。 


由 于 美国 对 日 本 的 双边 贸易 逆差 在 美国 对 外 贸易 总 逆差 中 的 巨大 
份额 ， 日 本 理所当然 地 成 为 美国 当时 “治理 ”贸易 逆差 的 主要 对 象 。 
美国 各 利益 集团 强烈 要 求 美国 政府 干预 外 汇市 场 ， 促 使 日 元 升值 。 
1985 年 9 月 ， 美 、 日 、 德 、 英 、 法 的 财 长 和 央行 行 长 达成 “广场 协 
Mm”, 约定 联合 干预 外 汇市 场 ， 推 进 美 元 的 有 序 贬值 ， 由 此 拉 开 了 日 
元 兄 美 元 大 幅 升 值 的 序幕 。 


日 本 经 济 在 日 元 升值 后 的 最 初 几 年 不 但 没有 受到 损害 ， 反 而 出 现 
了 高 速 增长 。 实 际 上 ，1980 一 1984 年 日 本 GDP 年 均 增长 率 为 3%，1985 一 
1991 年 达到 4. 6%，1988 年 甚至 达到 久违 的 6. 8% 的 高 增长 。 具 体 原因 有 
=: 一 是 日 本 央行 为 应 对 日 元 升值 开始 下 调 利率 ， 放 松 银 根 ; 二 是 日 
本 抓 住 了 20 世 纪 80 年 代 信 息 技 术 产 业 的 腾飞 机 遇 ， 三 是 石油 价格 的 大 
幅 下 跌 使 得 严重 依赖 石油 进口 的 日 本 企业 成 本 降低 (1986 一 1990 年 日 
本 的 进口 额 不 升 反 降 ) 。 


但 是 ， 巾 日 元 升值 和 日 本 经 济 繁荣 带 来 的 信心 膨胀 ， 以 及 日 本 央 
行 超 低 利率 政策 投放 的 过 量 流动 性 ， 促 使 投资 变 成 投机 ， 众 生 了 股市 
和 房市 的 巨大 泡沫 。1986 年 年 初 一 1989 年 年 底 ， 日 经 指数 从 13000 上 涨 
到 39000， 上 涨 了 3 倍 ;，1987 一 1988 年 ， 东 京 股票 市 场 的 市 熏 率 平均 高 


达 60 倍 ; 1985 一 1990 年 ， 东 京 的 商业 用 地 价格 上 涨 3. 4 倍 ， 住 宅 用 地 上 
涨 2.5 倍 ， 全 日 本 商业 用 地 价格 上 涨 1 倍 ， 住 宅 用 地 价格 上 涨 60%。 


进入 20 世 纪 90 年 代 ， 巨 大 的 泡沫 终于 在 一 系列 因素 的 催化 下 破 
裂 。1989 年 ， 为 防止 通胀 ， 日 本 开始 实行 紧缩 的 货币 政策 ， 股 市 、 房 
市 的 泡沫 先后 破裂 。 也 是 在 1989 年 ， 美 国 强烈 反击 日 本 股市 的 封闭 交 
易 和 相互 持 股 问 题 ， 持 续 对 日 本 股市 施 压 ， 动 摇 了 投资 者 的 信心 ， 股 
市 最 终 在 1990 年 出 现 恐 慌 性 下 跌 。 此 外 ,日 本 大 藏 省 (2001 年 改制 为 
财务 省 和 金融 厅 〉 在 1990 年 开始 缩 紧 日 本 金融 机 构 的 房地产 贷款 ， 房 
市 价格 大 跌 并 由 此 产生 了 大 量 银行 坏账 。 多 重 作 用 之 下 ， 日 本 经 济 陷 
入 了 旷日持久 的 停滞 中 。 


回顾 整个 过 程 ， 我 们 可 以 得 出 两 个 结论 : 一 是 “广场 协议 ”并 非 
日 元 升值 的 主要 原因 ， 只 是 加 速 日 元 升值 的 推动 器 。20 世 纪 80 年 代 ， 
日 本 经 济 规模 不 断 扩 大 ， 对 外 贸易 持续 顺差 ， 日 元 升值 已 是 大 势 所 
趋 ， 并 非 政 府 干预 的 结果 。 王 人 允 贵 (2004) 认为 ， 在 1985 年 之 前 日 元 
就 已 经 具备 了 升值 基础 ，“ 广 场 协议 ”只 是 加 快 了 这 一 进程 ， 强 化 了 
市 场 对 美元 贬值 和 日 元 升值 的 预期 ， 推 动 日 元 汇率 在 短期 内 出 现 过 度 
调整 。 二 是 日 元 升值 并 非 20 世 纪 90 年 代 日 本 经 济 泡沫 破裂 的 主要 原 
因 ， 而 是 信心 膨胀 带 来 的 过 度 投机 和 日 本 政府 宏观 政策 的 失误 。 范 幸 
WN (2003) 认为 ， 日 元 升值 虽 会 对 日 本 短期 经 济 增 长 有 一 定 的 负面 作 
用 ， 但 是 如 果 日 本 能 够 采取 恰当 的 政策 措施 ， 就 可 以 凭借 其 强大 的 经 
济 实力 化 解 不 良 影响 ， 充 分 发 挥 升 值 带 来 的 正面 作用 。 然 而 ， 由 于 在 
货币 政策 上 的 失误 和 产业 发 展 方向 上 的 偏差 ， 日 本 没 能 抓 住 机 会 ， 反 
而 陷入 经 济 的 长 期 萧条 。 


四 、 国 多 次 主动 允许 与 元 升值 应 对 本 
币 升 人 


1944 年 ，“ 二 战 ” 炮 声 尚未 停息 ， 布 雷 顿 森林 会 议 即 勾画 了 战 后 
以 美元 为 中 心 的 世界 货币 体系 蓝图 。 德 国 战败 后 ， 别 无 选择 地 加 入 了 
布雷 顿 森 林 体 系 ， 美 元 与 黄金 挂钩 ， 联 邦 德国 马克 与 美元 汇率 被 固定 
在 4: 1 的 水 平 上 。 


联邦 德国 〈 即 西 德 ， 以 下 简称 “德国 ”) 在 战 后 的 迅速 崛起 超出 
了 太 多 人 的 预料 。1950 一 1973 年 ， 德 国 工业 生产 平均 增长 率 达 7. 6%， 
大 大 高 于 美国 同时 期 的 4. 3%， 在 主要 资本 主义 国家 中 仅 次 于 日 本 。 特 
别 是 其 制造 业 ， 在 世界 市 场 上 很 快 立足 ，“ 德 国 制造 ”成 为 赚 取 外 汇 
的 庞大 机 器 。1950 年 ， 德 国 对 外 贸易 总 值 为 46 亿 美元 ， 而 到 了 1970 年 
已 经 独 增 至 646 亿 美元 ， 增 长 了 13 倍 。 德 国 对 外 贸易 在 20 世 纪 60 年 代 已 
持续 保持 连年 顺 甜 ，1965 年 以 后 ， 贸 易 顺 差 更 是 迅速 扩大 。 德 国 经 济 
相对 美国 经 济 走强 ， 固 定 的 双边 汇率 己 不 能 反映 两 国之 间 经 济 实力 的 
变化 ， 马 克 存 在 升值 的 内 在 要 求 。 


为 了 维持 布雷 顿 森 林 体 系 ， 保 持 马 元 与 美元 的 固定 汇率 ， 德 国货 
币 当 局 一 度 在 市 场 上 购 入 超额 供给 的 美元 ， 维 持 巨 额外 汇 储备 。 大 量 
购买 美元 导致 巨额 马克 投放 ， 在 德国 国内 引起 流动 性 泛滥 ， 逐 渐 威 胁 
到 物价 稳定 。 德 国 当 时 的 房地产 等 资产 价格 和 工人 薪资 等 ， 均 面临 巨 
大 的 膨胀 压力 。 同 时 20 世 纪 60 年 代 贸 易 自 由 化 以 后 ， 大 量 投机 资本 借 
助 贸易 项 下 进入 德国 ， 导 致 流动 性 输入 的 通胀 压力 ， 造 成 1965 年 通胀 
上 升 到 4%。 


20 世 纪 60 年 代 后 期 和 70 年 代 初 期 布雷 顿 森 林 体 系 骨 尝 以 前 ， 面 对 
经 济 的 快速 增长 、 国 际 收 文 顺差 特别 是 短期 资本 流入 增 大 ， 德 国 国内 
围绕 是 否 进行 汇率 改革 展开 了 激烈 和 争论。 然而， 固定 汇率 制 的 观念 当 
时 仍 根 深 蒂 固 ， 时 任 联 邦 德国 总 理 库 尔 特 。 基 辛 格 声称 “只 要 我 在 
任 ， 货 币 就 不 会 升值 ”。 但 德国 央行 具有 很 强 的 独立 性 和 影响 力 ， 将 
国内 经 济 均 衡 尤其 是 物价 稳定 目标 放 在 首要 人 位置， 坚持 奉行 市 场 经 济 
AA ATI A FRI CER. FE, 2011) 。 各 方 经 过 了 激烈 的 争论 和 博 


弈 ， 几 次 主动 允许 马克 升值 ，1971 年 1 月 至 1973 年 1 月 ， 德 国 马克 竞 美 
元 从 3. 63 升 值 到 3. 19， 提 前 释放 了 马克 低估 的 汇率 失调 压力 ， 最 终 避 
免 了 经 济 和 金融 体系 在 布雷 顿 森林 体系 解体 之 后 出 现 大 幅 波动 。 


1971 年 ， 饱 受 石油 危机 冲击 的 美国 尼克 松 政 府 宣布 集 止 美元 与 黄 
金 的 目 由 部 换 ， 货 币 史 称 “ 尼 元 松 冲 击 ”。1973 年 ， 布 雷 顿 森林 体系 
崩 演 ， 以 美元 为 中 心 的 国际 固定 汇率 制度 瓦解 。 同 年 3 月 1 日 ， 德 国正 
式 决 定 马 死 对 美元 目 由 浮动 ， 进 入 浮动 汇率 时 代 。 实 行 浮动 汇率 制 
后 ， 德 国 央 行 更 看 重 国内 货币 政策 的 独立 性 。 从 1974 年 起 ， 货 币 政策 
目标 转 问 货币 供应 量 ， 并 每 年 预先 宣布 次 年 的 货币 增长 率 ， 让 公众 相 
信 央 行 确定 的 物价 水 平和 通货 膨胀 在 可 控 范 围 内 。 在 固定 汇率 与 资本 
目 由 流动 、 独 立 货币 政策 三 者 之 间 ， 德 国 选 择 了 资本 目 由 流动 和 独立 
货币 政策 。 


对 比 日 本 和 德国 应 对 本 币 升 值 压力 的 经 验 和 教训 ， 独 立 的 货币 政 
策 和 汇率 制度 改革 的 选择 很 重要 。 管 涛 、 埋 会师 (2006) WA, 日 本 
在 “广场 协议 ”之 后 主要 通过 货币 政策 和 财政 政策 来 抵消 日 元 升值 影 
啊 ， 加 大 海外 投资 和 国内 设备 投资 ， 造 成 了 产业 空心 化 和 产能 过 剩 ， 
这 为 日 后 经 济 袁 退 埋 下 隐忧 。 而 德国 央行 具有 很 强 的 独立 性 和 对 通胀 
目标 稳定 的 坚持 ， 能 够 较 早 调整 汇率 制度 ， 维 持 经 济 对 内 平衡 ， 这 是 
德国 本 币 经 历 升值 但 没有 遭受 日 本 在 “广场 协议 ”之 后 一 样 的 金融 失 
败 的 主要 原因 。 


五 、 加 拿 大 与 澳大利亚 的 汇率 较 早 实施 自由 浮动 


早 在 1950 年 加 拿 大 就 实施 了 浮动 汇率 制度 ， 是 发 达 国 家 中 最 早 实 
行 浮动 汇率 的 国家 〈1962 一 1970 年 恢复 固定 汇率 ) 。 在 固定 汇率 制度 
下 ， 决 策 者 不 得 不 将 货币 政策 的 重心 放 在 汇率 稳定 上 ， 而 不 是 国内 物 
价 稳定 。1950 年 ， 由 于 加 元 的 升值 压力 和 外 汇 储备 迅 速 增多 所 带 来 的 


国内 通胀 压力 和 短期 投机 资本 流入 压力 ， 加 拿 大 政府 让 加 元 浮动 ， 由 
市 场 决定 价值 。1970 年 ， 加 元 汇率 第 二 次 浮动 的 原因 与 1950 年 相似 。 


在 1970 年 加 元 第 二 次 转向 浮动 汇率 制 之 后 ， 国 内 物价 稳定 和 经 济 
增长 成 为 加 拿 大 银行 的 货币 政策 重心 。1982 年 ， 加 拿 大 银行 正式 弃 用 
了 以 狭义 货币 总 量 M1 作 为 货币 供应 的 中 介 目 标 ， 并 开始 探索 通胀 目标 
制 等 新 的 货币 政策 框架 。1991 年 ， 加 拿 大 成 为 世界 上 第 二 个 采用 通货 
膨胀 定 标 法 的 国家 。 根 据 当 时 的 形势 要 求 ， 加 拿 大 央行 必须 灵活 运用 
货币 政策 ， 将 通胀 率 维 持 在 1% 3% 的 区 间 ， 而 目标 则 是 2%。 


与 加 元 类 似 ， 在 国际 外 汇市 场 上 同样 被 称 为 “资源 性 货币 ”的 澳 
元 也 较 早 实行 了 上 自由 浮动 。1974 年 ， 澳 大 利 亚 的 汇率 制度 从 盯 住 美元 
汇率 制度 转 为 管理 浮动 汇率 制度 ， 并 与 澳大利亚 主要 贸易 伙伴 国 20 种 
货币 一 篮子 加 权 货 币 联系 。1976 年 ， 由 于 外 汇市 场 投机 给 澳元 带 来 的 
贬值 压力 ， 澳 大 利 亚 宣布 转 癌 灵活 的 汇率 管理 。 当 对 相关 经 谤 因素 的 
评估 显示 汇率 水 平 需要 变动 时 ， 澳 大 利 亚 就 小 幅 频 繁 地 调整 澳元 对 一 
篮子 货币 的 汇率 。 这 一 安排 的 目的 是 避免 市 场 对 汇率 长 期 大 幅 变 化 的 
预期 ， 并 使 汇率 成 为 经 济 政策 中 一 个 更 具 弹 性 的 工具 ， 即 实行 所 谓 
“改行 上 住 ”汇率 制 ， 疏 行 肝 住 汇率 制 是 澳大利亚 从 固定 汇率 制品 目 
由 浮动 汇率 制 的 过 渡 阶 段 。1983 年 ， 由 于 政治 性 投机 压力 导致 大 规模 
资本 流出 ， 澳 元 汇率 持续 贬值 ， 外 汇 管制 成 本 日 蔓 高 昂 但 管理 效率 低 
下 ， 扑 行 困 住 汇率 制 和 当时 外 汇 管 制 的 有 效 性 均 遭 到 质疑 。 最终， 澳 
大 利 亚 又 取消 了 澳元 盯 住 一 篮子 贸易 加 权 货 币 的 有 效 管理 浮动 汇率 ， 
而 实施 自由 浮动 政策 。 


加 拿 大 和 澳大利亚 是 较 早 实行 自由 浮动 汇率 制度 的 国家 ， 在 其 汇 
率 浮 动 之 后 ， 国 内 的 货币 政策 重心 转向 了 通胀 目标 制 。 王 应 贵 
(2011) 认为 ，20 世 纪 90 年 代 以 来 加 拿 大 出 色 的 经 济 表 现 跟 灵 活 的 汇 
率 制 度 和 独立 的 货币 政策 有 着 密 不 可 分 的 重要 关系 。 关 于 货币 政策 和 
浮动 汇率 制 ， 加 拿 大 前 央行 行 长 道奇 曾 说 过 一 句 话 : “依靠 稳定 通胀 


和 合适 财政 政策 的 配合 ， 浮 动 汇率 就 能 成 为 协助 一 个 国家 保持 总 供需 
平衡 的 武器 。” 


三 市 


新 兴 市 场 与 发 展 中 国家 汇率 选择 的 国际 


通过 上 节 我 们 发 现 ， 即 使 是 经 济 实 力 雄 厚 、 金 融 市 场 完善 的 发 达 
国家 ， 如 采 汇 率 制 度 选择 不 当 ， 也 会 对 宏观 经 济 产 生 较 大 负面 影 啊 。 
对 于 新 兴 市 场 和 发 展 中 国家 来 次 ， 如 何在 “原罪 ”情况 下 死 服 “ 译 动 
恐惧 ”， 更 是 其 汇率 转型 面临 的 最 大 问题 。 


一 、 俄 多 斯 汇率 制度 改革 释放 卢布 贬值 压力 


苏联 解体 后 ， 俄 罗斯 汇率 制度 的 演进 可 谓 一 波 三 折 。1992 年 ， 俄 
罗斯 颁布 《 俄 联 邦 外 汇 调节 法 》 和 《 俄 联邦 外 汇 调 节 与 管制 法 》， 开 
台 实 行 卢 布 内 部 可 兑换 制度 ， 由 交易 所 市 场 形 成 统一 汇率 ， 并 可 自由 
浮动 。1995 年 至 1998 年 8 月 ， 俄 罗斯 政府 实行 “外 汇 走廊 ”制度 ， 由 中 
央 银 行 执行 有 管理 的 汇率 浮动 。1998 年 8 月 ， 亚 洲 金 融 危 机 波及 俄 罗 
斯 ， 在 外 债 高 企 、 外 汇 储备 不 足 的 情况 下 ， 俄 罗斯 央行 被 迫 放 宽 外 汇 
走廊 ， 直 至 放弃 外 汇 走廊 制度 。 到 2006 年 7 月 ， 俄 罗斯 修订 了 《 俄 联邦 
外 汇 调节 与 管制 法 》， 在 经 常 项 目 可 兑换 的 基础 上 ， 实 现 了 卢布 的 可 
自由 兑换 ， 汇 率 采 取 “ 果 住 篮子 货币 + 日 浮动 区 间 ” 的 制度 。2008 年 全 
球 金融 危机 来 袭 ， 俄 罗斯 央行 实行 美元 和 欧元 双 货 币 联 系 汇 率 区 间 制 
度 ， 人 允许 央行 在 卢布 汇率 浮动 超出 规定 程度 时 ， 通 过 大 规模 购买 或 者 
出 售 货 币 实施 外 汇市 场 干预 。2014 年 11 月 10 日 ， 俄 罗斯 央行 宣布 结束 
与 美元 和 欧元 的 一 揽 子 联系 汇率 机 制 ， 同 时 放弃 对 卢布 汇率 的 自动 干 


预 机 制 ， 不 再 以 可 预期 的 方式 在 户 布 部 欧 元 和 美元 的 汇率 超过 限度 的 
时 候 入 市 支持 卢布 ， 实 际 上 实现 了 户 布 汇率 的 自由 浮动 。 


综 上 所 述 ， 俄 罗斯 在 1998 年 和 2014 年 两 次 向 浮动 汇率 制 明显 靠 
拢 。 


1991 一 1998 年 ， 俄 罗斯 共 吸 收 外 资 237. 5 亿 元 ， 但 其 中 将 近 70% 是 
短期 投机 性 资本 ， 不 但 对 实体 经 济 无 益 ， 反 而 增加 了 金融 系统 的 不 稳 
定性 。1995 年 起 ， 俄 罗斯 实行 “汇率 走廊 ”制度 后 的 时 间 内 ， 俄 罗斯 
经 济 相 对 稳定 ， 卢 布 比值 也 保持 稳定 ， 外 汇市 场 投机 的 难度 也 有 所 加 
大 。 不 过 ， 由 于 俄罗斯 实质 上 处 于 经 济 衰退 阶段 ， 外 汇 储备 不 足 ， 
“汇率 走廊 ”制度 效果 并 不 理想 。1997 年 亚洲 金融 危机 爆发 ， 俄 罗斯 
经 济 的 两 大 支柱 要 素 一 一 能 源 和 金属 价格 大 跌 ， 经 济 陷入 混乱 ， 外 资 
也 开始 出 逃 ， 外 汇 储备 逐渐 降低 。 与 此 同时 ， 俄 罗斯 财政 收 支 连年 入 
不 歼 出 ， 加 之 国际 收 支 不 平衡 ， 至 1997 年 年 底 对 外 负债 高 达 1280 亿 美 
元 ， 外 汇 储备 仅 有 130 亿 美元 ， 俄 罗斯 政府 陷入 了 严重 的 债务 危机 。 


BPR (2007) 认为 ， 由 于 “汇率 走 厅 ”的 管制 效应 ， 户 布 币 值 
被 遍 估 ， 因 此 ， 一 旦 骏 露 出 问题 就 容易 造成 汇率 剧烈 波动 ， 引 发 货 
危机 。 阎 华东 指出 ， 在 “汇率 走廊 ”制度 下 ， 一 旦 遇 到 金融 危机 ， 如 
果 没 有 足够 的 外 汇 储备 和 强大 的 经 济 发 展 势头 ， 这 种 制度 惑 很 难 再 进 
一 步 实行 。1998 年 8 月 俄罗斯 政府 放弃 “汇率 走廊 ”制度 ， 开 始 实行 户 
布 浮 动 汇率 制度 ， 美 元 竞 户 布 一 年 之 内 升值 288%。 浮 动 汇率 虽然 释放 
了 户 布 的 贬值 压力 ， 但 是 并 没有 解决 俄罗斯 经 济 中 的 根本 性 问题 ，GCDP 
增 速 直到 1999 年 一 季度 仍然 下 降 1. 8%。 值 得 一 提 的 是 ，1998 年 8 月 ， 在 
宣布 卢布 贬值 的 同时 ， 俄 罗斯 政府 俘 止 国债 交易 ， 将 1999 年 12 月 31 日 
前 到 期 的 债券 转换 成 了 3 5 年 期 债券 ， 并 冻结 国外 投资 者 贷款 偿还 期 90 
天 。 这 一 系列 小 概率 事件 的 发 生 令 聚 赌 西方 会 救助 俄罗斯 的 美国 长 期 
资本 管理 公司 发 生 巨 额 气 损 ， 资 产 净值 下 降 90%， 濒 临 破产 。 


自 2014 年 6 月 起 ， 原 油价 格 大 幅 下 跌 ， 到 年 底 几 乎 跌 去 一 半 ， 依 赖 
原油 出 口 的 俄罗斯 经 济 遭 受 严重 打击 。 与 此 同时 ， 在 俄罗斯 吞并 殉 里 
米 亚 之 后 ， 来 自 西方 国家 的 大 规模 经 济 制 裁 令 其 经 济 雪上 加 霜 。 多 重 
因素 影响 下 ， 户 布 汇率 自 2014 年 6 月 起 再 度 大 幅 内 值 ， 至 年 底 内 值 幅度 
为 61%。 仅 在 10 月 ， 俄 罗斯 央行 为 防止 卢布 过 快 贬值 就 花费 了 300 亿 美 
元 。11 月 5 日 ， 俄 罗斯 央行 宣布 将 每 天 用 于 提升 卢布 的 外 汇 储备 限制 在 
3. 5 亿美 元 。11 月 10 日 ， 俄 罗斯 宣布 结束 与 美元 和 欧元 的 一 揽 子 联系 汇 
率 机 制 ， 同 时 ， 将 放弃 对 卢布 汇率 的 自动 干预 机 制 。 与 1998 年 类 似 
的 ， 在 实行 卢布 浮动 汇率 之 后 ， 俄 罗斯 经 济 并 未 出 现 好 转 一 一 GDP 增 速 
在 2014 年 第 四 季度 同比 增长 0. 2%，2015 年 全 年 经 济 同比 负增长 2. 8%, 
户 布 继续 贬值 ， 美 元 总 卢布 的 官方 价格 从 2014 年 11 月 的 49.3 贬 值 至 
2015 年 12 月 的 72. 8; 2016 年 俄罗斯 经 济 逐 渐 企 稳 ， 第 四 季度 时 实际 GDP 
同比 增长 0. 3%， 随 着 经 济 企稳 、 油 价 反弹 ， 卢 布 竞 美元 汇率 才 逐 渐 稳 
定 在 50 60. 


与 上 次 不 同 的 是 ， 此 次 的 货币 危机 并 未 导致 债务 危机 。 主 要 原因 
在 于 自 那 次 危机 之 后 ， 俄 罗斯 政府 开始 逐步 缩减 外 债 规模 ， 外 债 规模 
从 1998 年 的 1280 亿 美元 降 至 2014 年 的 416 亿 美元 ， 至 2016 年 9 月 进一步 
缩减 至 384 亿 美元 。 


二 、 印 度 汇率 制度 改革 之 后 轻 攻 上阵 


20 世 纪 70 年 代 末 ， 印 上 度 开始 实行 “ 户 比 仆 行 盯 住 美 元 + 浮动 区 间 ” 
的 汇率 制度 。1983 年 ， 印 度 将 汇率 制度 改 为 了 实行 “ 扑 行 盯 住 一 馆子 
货币 + 浮动 区 间 ” 的 汇率 制度 。1991 年 ， 印 度 发 生 国际 收 支 危 机 ， 同 年 
7 月 ， 卢 比 汇率 贬值 10% 左 右 。 


印度 的 汇率 制度 改革 始 于 1992 年 。 当 年 ?3 月， 印度 用 双重 汇率 制度 
代替 了 时 住 美 元 的 汇率 制度 ， 规 定 出 口 商 必 须 将 外 汇 收入 的 40% 按 官方 


汇率 出 售 给 指定 的 交易 商 ， 余 额 则 按 市 场 汇率 进行 兑换 。1992 一 1993 
年 ， 印 度 逐 步 实现 了 卢比 经 常 项 目的 部 分 自由 兑换 。1994 年 8 月 ， 印 度 
接受 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 第 八条 款 ， 实 现 了 卢比 经 常 项 目下 的 
自由 兑换 ， 并 在 之 后 的 十 几 年 中 逐步 完成 了 卢比 经 常 项 目的 汇率 市 场 
i, 


2013 年 ， 印 度 经 济 陷 入 低迷 ， 财 政 收 支 和 经 常 项 目 双 赤字 ， 其 中 
财政 赤字 7. 5 万 亿 卢 比 ， 占 GDP 的 6. 7%， 经 常 项 目 赤字 2. 8 万 亿 卢 比 ， 占 
GDP 的 2. 5%。 加 之 美国 计划 缩减 量化 宽松 规模 ， 国 际 资本 大 幅 撤 离 印 
度 ， 造 成 卢比 面临 较 大 的 贬值 压力 。 在 此 背景 下 ， 印 度 央 行将 卢比 汇 
率 “ 一 贬 到 底 ”，2013 年 5 月 一 8 月 ， 卢 比 贬值 幅度 达 23. 9%。 汇 率 的 大 
幅 贬 值 并 没有 带 来 立竿见影 的 效果 一 一 2013 财 年 印度 GDP 增 速 仍 然 不 到 
5%， 但 是 ， 一 贬 到 底 的 汇率 在 接 下 来 数 年 中 为 经 济 提 供 了 利好 。 卢 比 
暴跌 后 为 经 济 提供 了 缓冲 的 余地 ， 在 随后 面临 美联储 退出 量化 宽松 和 
加 息 时 可 以 稳 受 应 对 冲击 ， 为 印度 经 济 的 结构 性 改革 提供 了 空间 。 同 
时 ， 借 助 油价 下 跌 前 减 政 府 补 贴 、 管 控 经 常 账户 赤字 之 后 ， 印 度 的 政 
府 财政 收文 和 经 党 账户 也 出 现 改 善 。2014 财 年 GDP 增 速 回升 全 6. 9%, 
2015 财 年 则 反弹 至 7% 以 上 。 


另外 ， 资 本 账户 开放 在 印度 的 整个 改革 路 径 中 被 置 于 一 个 相对 靠 
后 的 位 序 ， 尤 其 是 汇率 制度 改革 要 先 于 资本 账户 开放 的 进程 。 印 度 在 
1993 年 的 3 月 1 日 就 进入 浮动 汇率 时 代 ， 而 资本 账户 开放 的 全 面 推进 却 
是 在 1997 年 Tarapore 报 告 出 台 之 后 。 黄 继 炜 (2009) 认为 ， 印 度 政府 
根据 国内 外 经 济 金融 的 实际 状况 ， 非 常 成 熟 理性 地 选择 了 渐进 地 推进 
资本 账户 的 开放 ， 在 资本 账户 开放 过 程 中 遵循 自己 的 步骤 ， 不 轻易 许 
诺 ， 始 终 掌 握 着 主动 权 和 控制 权 。 


三 、 贺 国 的 汇率 制度 改革 和 经 济 增长 


1980 年 2 月 27 日 ， 韩 国 中 央 银 行 决 定 ， 韩 元 由 单一 盯 住 美元 ， 转 变 
成 盯 住 一 篮子 货币 。1990 年 3 月 ， 于 国 中 央 银 行 宣布 用 市 场 平 均 汇 率 
(MARS ) 制度 取代 盯 住 一 篮子 货币 制度 ， 篮 子 货币 的 构成 为 “SDR+ 主 
要 贸易 伙伴 货币 ”， 并 实行 市 场 平均 汇率 体制 下 的 “浮动 + 区 间 ” 安 
排 ， 即 设 定 每 日 的 汇率 波动 区 间 ， 后 来 这 一 区 间 逐 步 扩 大 。 


1997 年 7 月 ， 在 东南 亚 各 国 经 济 疫 弱 、 贸 易 逆 关 、 汇 率 高 估 的 背景 
下 ， 以 索 多 斯 为 首 的 国际 外 汇 炒家 对 泰国 用 起 攻击 ， 大 量 做 空 泰 铁 ， 
导致 泰国 政府 放 奔 固定 汇率 制 ， 转 癌 浮 动 汇率 。 随 后 ， 苦 国 也 遭受 汇 
率 攻 击 ， 汇 率 大 幅 贬 值 、 股 市 暴跌 ， 经 济 增长 也 从 危机 前 的 高 速 增长 
急转直下 。 回 顾 整 个 过 程 ， 不 适宜 的 固定 汇率 制度 是 韩国 等 亚洲 新 兴 
国家 遭受 冲击 的 直接 原因 ， 经 济 及 展 中 的 种 种 问题 是 深层 次 的 原因 。 
固定 汇率 制度 在 茶 种 程度 上 放大 了 这 些 问 题 ， 使 得 问题 最 终 以 金融 危 
机 的 形式 爆发 出 来 。 


亚洲 金融 危机 之 后 ， 多 数 亚洲 国家 放弃 了 固定 汇率 制度 ， 转 向 完 
全 自由 浮动 或 者 有 管理 的 弹性 汇率 制度 。 同 时 ， 大 幅 增 加 外 汇 储备 。 
以 韩国 为 例 ，1997 年 12 月 ， 韩 国 的 汇率 制度 转 为 浮动 汇率 制度 ， 但 将 
2008 年 1 月 和 1998 年 1 月 的 数据 进行 对 比 ， 韩 国 的 国际 储备 总 额 增加 了 
11 倍 。 在 2008 年 金融 危机 全 面 爆发 、 全 球 流动 性 大 幅 收 紧 的 情况 下 ， 
凭借 弹性 的 汇率 制度 安排 和 充足 的 外 汇 储备 ， 昌 然 韩 元 在 2008 一 2009 
年 发 生 大 贬值 ， 但 资本 流动 的 冲击 并 没有 再 次 成 为 威胁 。 尽 管 在 危机 
期 间 ， 韩 国 的 经 济 增 速 受到 外 部 需求 因素 的 拖累 ， 但 外 汇 人 和 储备、 债务 
水 平均 保持 了 相对 稳定 ， 同 时 ， 在 韩元 一 次 性 贬值 之 后 ， 韩 国 经 济 增 
速 迅速 从 2009 年 第 一 季度 的 -1. 9% 上 升 到 2010 年 第 一 季度 的 7. 3%. 


四 、 墨 西 哥 1994 年 金融 风暴 和 汇率 制度 改革 


拉美 国家 和 东南 亚 地 区 退出 盯 住 制度 的 过 程 十 分 相似 ， 都 经 历 了 
这 一 过 程 : 时 住 制度 一 本 币 高 佑 一 出 口 下 降 一 经 党 项 目 亦 字 一 货币 贬 
值 压 力 一 政府 干预 失败 一 发 生 金融 危机 一 被 迫 退 出。 它们 中 多 数 没有 
经 历 盯 住 一 篮子 货币 的 过 程 《 即 使 名 义 上 有 果 住 一 篮子 货币 ， 实 际 上 也 
给 予 了 美元 过 高 的 权重 ， 造 成 实质 上 的 盯 住 美元 ， 如 泰国 ) 。 墨 西 哥 
古 一 个 经 历 这 一 系列 变动 的 典型 案例 。 


1982 年 墨西哥 债务 危机 之 后 ， 保 持 较 低 的 通胀 率 成 为 历届 墨西哥 
政府 追求 的 主要 政策 目标 。 为 此 ， 墨 西 哥 政 府 实行 了 比索 果 住 美元 的 
汇率 制度 ， 并 以 此 作为 货币 政策 的 “名 义 锚 ”。1983 年 ， 墨 西 哥 政府 
与 工会 和 企业 界 签订 了 《经 济 团 结 契 约 》 和 《稳定 与 经 济 增长 扣 
约 》， 承 诺 保证 公共 部 门 的 价格 稳定 和 比索 汇率 稳定 ;企业 承诺 限制 
商品 价格 的 上 涨幅 度 ; 工 会 承诺 限制 工资 的 增长 水 平 。 墨 西 哥 政 府 通 
过 以 上 措施 在 反 通 胀 方面 取得 明显 成 效 。1987 年 墨西哥 通货 膨胀 率 为 
159. 2%， 到 1994 年 12 月 则 降 至 7. 1%。 但 是 ， 以 盯 住 汇率 制度 作为 “名 
义 锚 ” 的 货币 政策 ， 在 抑制 通货 膨胀 的 同时 ， 也 导致 了 比索 币值 高 
估 。 


1989 和 年， 墨西哥 的 经 香 项 目 逆 兰 为 41 亿 美元 ，1994 年 已 扩大 到 289 
亿美 元 。 为 维持 国际 收 支 平 衡 ， 墨 西 哥 政 府 大 力 吸 引资 本 流入 。1989 
年 5 月 ， 新 的 外 资 法 规定 除 石油 、 电 力 、 铁 路 、 铀 矿 开 采 和 货币 铸造 等 
战略 部 门 外 ， 外 资 可 以 进入 一 切 部 门 ， 股 权 比 例 可 以 达到 100%。 墨 
哥 央 行 也 采取 了 高 利率 的 政策 吸引 资本 。 在 利 差 驱动 下 ， 国 际 资本 大 
量 涌 入 ， 到 1988 年 ， 墨 西 哥 成 为 拉美 地 区 吸引 外 资 最 多 的 国家 之 一 ， 
1990 一 1993 年 证 券 投 资 占 比 约 为 72. 6%6。 这 样 的 资金 来 源 结构 使 墨西哥 
经 济 愈益 脆弱 ， 政 府 的 回旋 余地 不 断 缩小 ， 而 金融 投机 者 的 影响 力 却 
持续 增加 。 


1994 年 墨西哥 的 金融 危机 系 内 外 因素 交叉 所 致 。1994 年 2 月 4 日 ， 
美联储 将 联邦 基金 利率 提高 25 个 基点 ， 由 3% 提 高 至 3. 25%。 之 后 美联储 


4 次 提高 官方 利率 ， 至 11 月 底 ， 利 率 已 经 升 至 5. 5%， 此 举 也 引发 了 全 球 
的 加 上 息 风潮 。 一 方面 ， 外 围 市 场 的 加 息 加 上 墨西哥 以 短期 资本 为 主 的 
国际 收文 结构 ， 使 得 墨西哥 成 为 美联储 加 县 和 美元 走强 的 牺牲 品 。 另 
一 方面 ， 墨 西 哥 国内 政治 矛盾 不 断 ， 贫 困 问 题 得 不 到 解决 ， 贫 富 差 距 
扩大 ， 失 业 人 口 增 加 。 一 系列 矛盾 在 1994 年 通过 激烈 的 方式 显现 出 
来 。1 月 墨西哥 恰 由 斯 州 发 生 农民 武装 暴动 ，3 月 执政 党 总 统 候选 人 遇 
刺身 亡 ，9 月 执政 党 总 书记 遇刺 身亡 ，12 月 恰 帕 斯 州 再 度 暴 乱 。 墨 西 哥 
政府 在 1994 年 12 月 19 日 深夜 对 外 宣布 比索 几 值 15%， 引 起 极 大 恐 民 。 外 
国 投资 者 疯狂 抛售 比索 ， 抢 购 美元 ， 比 索 汇 率 急 剧 下 跌 ; 20 日 汇率 从 
最 初 的 3. 47 比 索 兑 1 美元 跌 至 3. 925 比 索 兑 换 1 美 元 ， 狂 跌 13%; 21 日 再 
跌 15. 3%。1994 年 ， 由 于 比索 币值 高 估 ， 贸 易 逆 差 扩 大 ， 外 资 大 量 流 
出 ， 比 索 与 美元 的 汇价 难以 维持 ，11 月 中 旬 ， 墨 西 哥 中 央 银 行 开 始 动 
用 大 量 外 汇 储备 频繁 干预 外 汇市 场 。 国 外 投资 者 大 量 撤资 ， 外 汇 储备 
在 20 一 21 日 仅 两 天 就 锐 减 近 40 亿 美元 ， 在 20 一 22 日 短 短 三 天 时 间 内 ， 
墨西哥 比 案 竞 换 美元 的 汇价 就 暴跌 了 42. 2%， 这 在 现代 人 金融 史上 是 极为 
罕见 的 。 


1994 年 12 月 21 日 ， 墨 西 哥 政 府 宣布 ， 取 消 外 汇市 场 和 干预， 实行 比 
索 汇 率 自 由 浮动 。 在 实施 浮动 汇率 制 后 ， 中 央 银 行 决 定 逐 步 与 国际 社 
会 接轨 ， 实 施 以 通货 膨胀 目标 制 为 核心 的 货币 政策 。1994 年 金融 危机 
之 后 ， 墨 西 哥 政 府 进 一 步 采 取 各 种 改革 措施 ， 对 墨西哥 货币 政策 职能 
机 构 、 货 币 政策 目标 、 货 币 政策 工具 进行 了 相应 的 调整 。 从 根本 上 重 
组 银行 体系 ， 剥 离 出 不 良 贷 蒜 交 给 资产 管理 公司 处 理 ， 同 时 ， 让 财政 
收入 承担 重组 银行 的 费用 。 在 实施 浮动 汇率 制 之 后 ， 墨 西 哥 GDP 增 速 迅 
速 从 1995 年 第 二 季度 -8. 1% 回 升 至 1996 年 第 二 季度 6. 7%， 并 在 2008 年 金 
融和 危机 之 前 保持 在 2% 6%。 


BUT 
本 章 小 结 


第 一 ， 即 使 对 于 发 达 国 家 ， 汇 率 选 择 不 当 也 会 引发 危机 。20 世 纪 
60 年 代 ， 即 便当 时 美国 经 济 规模 世界 第 一 、 黄 金 储 备 世 界 第 一 ， 但 是 
仍 不 能 维系 一 个 不 可 维系 的 盯 住 汇率 安排 。 一 国 汇率 选择 不 当 的 原因 
可 能 有 汇率 制度 的 设计 本 号 不 符合 经 济 用 展 规律 ， 政 治 因素 的 干扰 ， 
汇率 制度 的 要 求 不 揣 合 国家 所 处 的 经 讲 环境 ， 等 等 。 在 共 些 不 利 因素 
的 冲击 下 ， 如 政府 实行 错误 的 经 济 政策 、 大 宗 商 品 价格 的 剧变 、 国 际 
资本 的 大 幅 流 出 、 投 机 性 资本 的 外 汇 攻 击 时 ， 不 适宜 的 汇率 安排 可 能 
放大 对 经 济 造 成 的 负面 影响 。 


第 二 ， 太 展 中 国家 为 了 谋求 对 外 贸易 稳定 、 吸 引 外 资 ， 往 往 乐于 
对 汇率 采用 非 对 称 的 干预 。 即 面 对 升 值 压力 时 ， 积 系 外 汇 储备 ， 阻 止 
本 币 过 快 升 值 ， 但 面 对 贬 值 压力 的 时 候 则 顺势 贬值 。 在 国际 资本 流出 
和 外 贸 收 文 变 兰 的 情况 下 ， 政 府 一 味 退 求 固 定 汇率 只 会 不 断 消 耗 外 汇 
储备 ， 当 外 汇 储备 不 足 时 容易 引起 投机 性 资本 的 攻击 。 当 政府 无 力 维 
系 原 有 汇率 而 被 迫 放 弃 时 ， 剧 烈 波 动 的 汇率 将 对 经 济 造 成 更 大 伤害 。 
相反 ， 如 果 政 府 能 选择 有 弹性 的 汇率 制度 安排 ， 则 既 可 以 保证 汇率 问 
市 场 供求 均衡 的 方 问 变动， 又 可 以 防止 汇率 剧烈 流动， 从 而 可 以 较 好 
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第 三 ， 虽 然 汇 率 选 择 与 宏观 经 济 有 着 密 不 可 分 的 联系 ， 但 汇率 往 
往 只 是 经 济 基本 面 的 外 在 表现 。 单 时 寄 希 望 于 调整 汇率 制度 来 改善 经 
济 是 不 现实 的 ， 在 经 济 本 里 的 问题 没有 得 到 解决 的 情况 下 ， 未 必 会 有 
提 振 经 济 的 效果 。 积 极 调整 经 济 结 构 、 处 理 经 济 本 里 存在 的 种 种 问题 


才 是 根本 办 法 。 改 革 的 同时 如 果 能 够 选择 适宜 的 汇率 安排 ， 则 可 证 经 
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第 四 ， 在 汇率 浮动 以 后 ， 大 部 分 发 达 国家 和 新 兴 市 场 都 提高 了 本 
国货 币 政 全 的 独立 性 ， 甚 至 引入 了 通胀 目标 制 的 货币 政 集 框架 ， 以 充 
分 译 受 汇率 浮动 带 来 的 好 处 。 


第 五 ， 总 体 上 看 ， 中 国 作为 发 展 中 的 大 国 ， 既 有 发 展 过 程 中 由 于 
市 场 化 机 制 不 健全 需要 汇率 相对 稳定 的 需求 ， 也 有 作为 大 国 需要 一 定 
货币 政策 独立 性 以 维持 内 部 均衡 的 需求 。 对 于 中 国 来 说 ， 采 用 何 种 汇 
率 制 度 ， 仍 需要 放 在 中 国 的 实际 现状 下 做 成 本 收益 的 分 析 和 讨论 。 
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新 中 国 成 立 初 期 至 1994 年 汇率 并 轨 之 前 ， 人 民 币 汇率 制度 经 历 了 
从 固定 到 浮动 、 由 官 定 汇 率 到 计划 分 配 与 市 场 调节 的 演变 过 程 ， 汇 率 
政策 也 逐渐 由 财务 核算 工具 转 为 价格 调节 杠杆 。 从 1994 年 年 初 人 民 币 
汇率 并 轨 ， 开 始 实行 以 市 场 供求 为 基础 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ， 
到 2015 年 8 月 11 日 优化 人 民 币 汇率 中 间 价 形成 机 制 ， 人 民 币 汇率 市 场 化 
形成 机 制 的 改革 按照 主动 、 渐 进 、 可 控 的 原则 ， 已 经 历经 20 余 年 ， 有 
许多 经 验 和 教训 值得 总 结 。 


一 一 到 


强 弱 转换 之 际 的 人 民 币 汇率 政策 演变 


1994 年 之 前 ， 人 民 币 汇率 总 体 弱 势 ， 呈 现 螺旋 式 贬 值 趋势 。1994 
一 2000 年 ， 则 是 人 民 币 逐渐 从 弱势 货币 走向 强势 货币 的 重要 转折 时 
期 。 
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(一 ) 背景 


20 世 纪 80 年 代 ， 从 实施 外 汇 调剂 市 场 汇率 和 官方 汇率 并 存 的 双重 
汇率 制度 以 来 ， 随 着 外 汇 留 成 比例 不 断 提 高 ， 通 过 外 汇 调剂 市 场 以 市 
场 汇 率 达 成 的 外 汇 买 卖 越 来 越 多 ， 到 1993 年 年 底 ， 有 八成 左右 的 外 汇 
买卖 以 1 美元 名 8. 7 元 人 民 币 的 调剂 市 场 汇率 成 交 ， 仪 有 两 成 的 外 汇 买 
卖 使 用 1 美元 狗 5. 8 元 人 民 币 的 官方 汇率 。 


汇率 并 轨 前 的 1992 年 和 1993 年 ， 中 国 经 济 结束 了 1989 年 以 来 的 调 
整 ， 经 济 出 现 过 热 迹 象 。 受 国内 经 济 过 热 、 外 贸 进 出 口 逆差 的 影响 ， 
人 民 币 承受 了 较 大 贬值 压力 。 为 避免 人 民 币 过 度 贬 值 ， 外 汇 调剂 市 场 
恢复 了 限 价 ， 但 场 外 交易 中 的 外 汇兑 换 价格 仍 在 高 涨 ， 贬 值 预期 愈 演 
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1993 年 7 月 ， 政 府 出 台 了 一 系列 治理 整顿 财政 金融 秩序 的 铁腕 措 
施 ， 并 首次 以 抛售 外 汇 储备 的 市 场 化 方式 干预 外 汇 调 剂 市 场 ， 将 市 场 
汇率 稳定 在 1 美元 兑 8.7 元 人 民 币 左右 并 放 开 限 价 ， 直 全 1994 年 年 初 汇 


率 并 轨 。 同 时 ， 政 府 要 求 银 行 严 控 对 有 汇 不 卖 或 者 买 汇 不 用 企业 的 贷 
款 ， 甚 至 收回 贷款 或 调 入 的 外 汇 。1993 年 11 月 ， 十 四 届 三 中 全 会 吹 响 
了 人 民 币 汇率 制度 市 场 化 改革 的 号 角 。 


(=) AÈ 


1994 年 年 初 ， 我 国外 汇 管理 体制 实施 了 重大 改革 ， 主 要 内 容 包 
捕 ; 


一 是 1 美元 狗 5.8 元 人 民 币 的 官方 汇率 与 1 美元 狗 8. 7 元 人 民 币 的 外 
汇 调剂 市 场 汇率 并 轨 ， 统 一 为 1 美元 名 8.7 元 人 民 币 ， 开 始 实行 以 市 场 
供求 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 这 里 的 “单一 汇 
率 ” 并 不 是 指 单一 采 住 美元 ， 而 是 相对 于 1994 年 以 前 官方 汇率 与 外 汇 
调剂 市 场 汇率 并 存 的 双重 汇率 制度 而 言 ， 并 轨 后 境内 所 有 的 本 外 币 转 
换 均 使 用 一 个 汇率 。 


二 是 建立 全 国 统一 规范 的 银行 间 外 汇市 场 ， 银 行 间 外 汇市 场 形成 
的 汇率 作为 官方 汇率 的 基础 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 由 上 日 银行 间 
外 汇市 场 人 民 币 竞 美 元 交易 的 加 权 平 均 价 获得 ， 交 易 波 幅 为 中 间 价 上 
下 0. 15%。 


三 是 取消 外 汇 留 成 和 上 缴 ， 全 面 实行 银行 结 售 汇 制度 ， 银 行 对 客 
户 的 结 售 汇 的 挂牌 汇率 由 国家 外 汇 管理 局 对 外 公布 ， 银 行 遵照 执行 。 


(=) 成 效 


1994 年 汇率 并 轨 成 为 人 民 币 由 弱 转 强 的 分 水 岭 。 我 国 对 1994 年 汇 
改 提出 的 任务 是 “稳定 汇率 、 增 加 储备 ”。 起 初 ， 这 被 认为 是 不 可 能 
完成 的 任务 。 然 而 ， 从 全 年 来 看 ， 不 仅 人 民 币 汇率 没有 像 市 场 预期 的 
那样 “ 破 九 望 十 ”， 反 而 迎 着 消费 物价 上 涨 24. 1% 和 零售 物价 上 涨 
21. 7%， 到 年 底 升值 了 2. 9%; 并 且 外 汇 储备 不 减 反 增 304 亿 美元 ， 较 


1993 年 年 底 翻 了 一 番 还 多 。 人 民 币 自 1994 年 开启 了 长 达 20 余 年 的 升值 
通道 。 根 据 国 际 清算 银行 统计 ，1994 一 2015 年 ， 人 民 币 名 义 和 实 际 有 
效 汇 率 分 别 累计 升值 65. 2% 和 90. 9%( 见 图 3.1) ， 在 国际 主要 发 达 国 家 
和 新 兴 市 场 国家 (地 区 )〉 货币 中 升幅 分 别 排 第 二 位 和 第 一 位 〈 见 图 
3.2): « 
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名 义 有 效 汇率 一 一 实际 有 效 汇 率 
图 3.1 1994 一 2015 年 人 民 币 名 义 有 效 汇率 和 实际 有 效 汇率 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 。 
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图 3.2 1994 一 2015 年 主要 发 达 和 新 兴 市 场 国家 (地区) 有 效 汇率 变化 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 。 


(四) 原因 分 析 


第 一 ， 加 强 宏观 调控 ， 实 行 从 紧 的 财政 、 和 货币 政策 ， 从 源头 上 抑 
制 了 过 热 的 外 汇 需求 。 


第 二 ， 取 消 外 汇 留 成 与 上 缴 制度 ， 从 制度 上 集中 外 汇 供给 ， 保 证 
了 外 汇 需求 。1994 年 改革 没有 完全 延续 以 前 的 老路 ， 而 是 在 汇率 市 场 
化 的 大 框架 下 ， 大 胆 米 取 了 强制 结汇 的 制度 安排 ， 要 求 中 资 企 业经 常 
项 目 外 汇 收 入 必须 全 额 卖 给 银行 。 同 时 ， 宣 布 实现 人 民 币 经 常 项 目 有 
条 件 可 兑换 ， 集 中 外 汇 供给 以 保证 中 资 企业 进口 及 与 进口 有 关 的 运 
费 、 保 费 、 佣 金 等 贸易 从 属 费用 的 购 汇 需求 。 


第 三 ， 实 施 一 揽 子 财税 金融 体制 改革 尤其 是 全 面 实行 出 口 退税 政 
策 ， 刺 激 了 出 口 高 增长 。1993 年 ， 我 国 的 货物 和 服务 贸易 差额 为 逆差 
118 亿 美元 ， 而 到 1994 年 已 经 转 为 顺差 74 亿 美元 〈 见 图 3.3) 。 进 出 口 
贸易 转 顺 差 的 主要 原因 ， 是 我 国 全 面 实行 基于 增值 税 的 出 口 退税 制度 
(之 前 是 部 分 出 口 商 品 享受 退税 ) ， 平 均 10 余 个 百分点 的 退税 率 是 对 
出 口 的 重要 激励 。 值 得 强调 的 是 ， 我 国贸 易 状 况 的 改善 是 人 民 币 汇率 
强势 的 “ 因 ”， 而 不 是 人 民 币 汇率 低估 的 “ 果 ”。 考 虑 到 1994 年 汇 改 
前 ， 八 成 的 外 汇 买卖 使 用 1 美元 兑 8.7 元 人 民 币 的 外 汇市 场 调 剂 汇 率 进 
行 交 易 ， 汇 改 后 人 民 币 汇率 对 大 部 分 交易 而 言 并 没有 贬值 ， 用 人 民 币 
汇率 水 平 的 变化 解释 进出 口 贸 易 状 况 的 改善 恐怕 是 因果 倒置 。 

(亿美 元 ) 


图 3.3 1982 一 2004 年 我 国货 物 与 服务 贸易 差额 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


二 、 亚 洲 金 融 危 机 期 间 的 人 民 币 保卫 战 


(一 ) 背景 
1994 年 汇率 并 轨 之 后 ， 随 着 国内 经 济 “ 软 着 陆 ”， 以 市 场 供求 为 
基础 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 运行 平稳 ， 人 民 币 汇率 稳 中 趋 升 ， 外 
汇 储备 持续 大 幅 增加 。 随 着 国际 收文 状况 的 改善 ， 我 国 于 1996 年 年 撒 
取消 剩余 经 常 项 目 汇兑 限制 ， 人 四) 正式 接受 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 
第 八条 丈 义 务 ， 实 现 了 人 民 币 经 常 项 目 完全 可 况 换 。 


1997 年 7 月 2 日 ， 泰 国 失 守 联 系 汇率 制度 ， 泰 铁 急 剧 贬值 ， 并 不 断 
蔓延 深化 ， 演 变 成 席卷 新 兴 市 场 的 亚洲 金融 危机 。 和 危机 触发 了 货币 竞 
争 性 贬值 。1997 年 下 半年 ， 亚 洲 新 兴 市 场 货币 普遍 竞 美 元 贬值 。 受 危 
机 引起 的 风险 重 估 的 影响 ， 资 本 加 速 流出 我 国 。1997 年 ， 我 国 经 常 项 
目 顺差 大 幅 毅 升 ， 而 资本 项 目 顺差 又 降 近 一 半 ，1998 年 上 半年 ， 还 出 
现 了 进出 口 顺差 、 贸 易 结 售 汇 逆 差 所 谓 “ 贸 易 顺 差 不 顺 收 ” 的 情形 ， 
全 年 更 是 出 现 了 并 轨 后 首次 年 度 资本 净 流 出 63 亿 美元 。 


在 遭受 外 部 冲击 的 同时 ， 中 国 经 济 自 身 也 遭遇 困境 ， 经 济 下 行 ， 
通缩 威胁 悄然 而 鱼 。1998 年 国企 改革 、 减 员 增 效 ， 年 确 非 私营 部 门 束 
业 较 1996 年 年 砌 减少 约 2100 万 个 ， 社 会 就 业 压 力 增加 。 同 年 ， 我 国 还 
遭遇 了 百年 一 遇 的 洪涛 灾害 。 


面 对 “ 内 忧 外 患 ”，1998 年 3 月 17 日 ， 新 上 任 的 朱 欠 基 总 理 在 “两 
会 ”记者 招待 会 上 宣布 ， 必 须 确保 中 国 经 济 发 展 速度 达到 8%， 通 货 膛 
胀 小 于 3%， 人 民 币 不 能 贬值 。 


(二 ) 措施 


宏观 调控 及 时 转向 “ 保 增长 ”。 面 对 突如其来 的 国际 金融 冲击 、 
经 济 形势 逆转 ， 我 国 及 时 调整 了 宏观 调控 取向 ， 从 适度 从 紧 的 财政 货 


币 政 策 转 回 积 极 的 财政 货币 政策 。 


宏观 调控 转向 “ 保 增 长 ”给 “ 稳 汇 率 ” 提 出 挑战 。 国 内 经 鹿 下 行 
和 通货 紧缩 压力 较 大 ， 需 要 低 利 率 保 加 护航， 而 资本 流出 形势 下 稳 汇 
率 叉 需要 高 利率 。 既 要 稳定 人 民 币 汇率 ， 又 要 保持 货币 政策 独立 性 ， 
无 颖 需要 创造 性 地 使 用 外 汇 管制 的 政策 工具 。 这 是 1996 年 实现 人 民 币 
经 第 项 目 可 部 换 以 后 ， 在 有 国际 规则 约束 下 的 第 一 次 练兵 。 


危机 期 间 ， 我 国 “ 稳 汇率 ”的 外 汇 政 集 包括 三 个 方面 : 一 是 加 强 
经 常 项 目 购 付 汇 真 实 性 审核 ， 堵 窄 进 口 驴 购 外 汇 的 漏洞 ， 二 是 进一步 
收 紧 资 本 项 下 的 用 汇 管 理 ， 三 是 加 大 对 违法 违规 外 汇 收 文 行为 的 立法 
和 执法 力度 。 


(三 ) 效果 


虽然 1998 一 2000 年 亚洲 金融 危机 期 间 ， 我 国 面临 资本 外 流 、 汇 率 
贬值 的 压力 ， 但 通过 有 效 实施 外 汇 政策 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 基本 稳定 
在 8. 28 左 右 的 水 平 ， 直 至 2005 年 7 月 人 民 币 汇 改 。 和 危机 期 间 ， 外 汇 储备 
余额 除 个 别 月 份 微 降 外 ， 其 他 月 份 总 体 上 升 ， 到 2000 年 年 底 外 汇 储备 
余额 达到 1656 亿 美元 ， 较 1997 年 年 底 增加 了 257 亿 美元 。 随 着 
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汇率 保卫 战 取 得 全 胜 ， 并 重 归 升值 通道 。 


三 、 认 真 汲取 两 次 “ 稳 汇 率 ” 的 成 功 经 验 


1994 年 是 人 民 币 弱 强 转 势 的 重要 分 水 岭 。1998 年 面 对 亚 洲 金融 危 
机 冲击 ， 我 国政 府 承 诺 人 民 币 不 贬值 ， 最 终 实 现 了 “稳定 汇率 、 增 加 
储备 ”的 既定 目标 ， 是 在 经 常 项 目 完全 可 部 换 的 新 开放 环境 下 ， 末 


断 、 有 力 实行 外 汇 管 制 的 成 功 实践 。 这 两 次 成 功 的 人 民 币 保卫 战 具有 
重要 的 启示。 


第 一 ， 政 策 目标 要 前 后 一 致 。 制 定 政 策 目标 要 果断 ， 目 标 要 确 
定 ， 且 不 宜 随 意 更 改 ， 和 否则 ， 会 增加 市 场 的 不 确定 性 。 亚 洲 金 融和 危机 
期 间 ， 我 国 历经 三 年 之 久 的 资本 流出 冲击 ， 仍 能 取得 汇率 不 贬 、 储 备 
不 降 的 胜利 ， 是 由 于 决策 果断 ， 始 终 坚 持 人 民 币 不 贬值 的 既定 目标 ， 
尽管 各 界 对 此 一 直 有 争议， 但 官方 从 来 没有 松 过 口 。 直 到 2001 年 亚洲 
危机 基本 平 足 ， 才 开始 酝酿 人 民 币 与 美元 脱钩 。 后 因 “9。11” 汐 怖 检 
击 ， 国 际 金 融 形 势 突变 ， 一 直 拖 延 到 2005 年 7 月 才 实 施 。 


第 二 ， 手 段 要 与 目标 相 一 致 。 政 策 目标 明确 后 ， 出 人 台 的 政策 工具 
要 服务 于 政策 目标 ， 回 市 场 传递 清晰 的 信号 ， 这 有 助 于 增强 政策 公信 
力 ， 改 善政 策 实施 效果 。1994 年 汇率 并 轨 时 期 ， 不 论 是 宏观 调控 政 
策 ， 还 是 外 汇 管 理 放 或 收 的 措施 ， 都 是 针对 或 励 收 汇 结汇 、 抑 制 购 汇 
用 汇 ， 形 成 开源 节 流 、 琉 堵 并 举 的 合力 。 亚 洲 金 融 危 机 期 间 ， 宏 观 调 
控 “ 保 增长 ”， 外 汇 管 理 “ 稳 汇率 ”， 分 工 明 晰 。 言 必 信 、 行 必 采 ， 
提高 了 人 民 币 不 贬值 承 库 的 市 场 可 信和 度 。 


第 三 ， 思 想 要 进一步 解放 。 首 先 ， 要 牢 牢 把 握 改 革 开 放 的 主导 
权 。 从 1994 年 的 经 验 看 ， 有 些 政策 不 合 时 宜 ， 了 予以 调整 〈 如 取消 外 汇 
留成 和 上 缴 、 取 消 外 汇兑 换 券 等 ) ， 并 不 妨碍 市 场 化 目标 的 最 终 实 
现 。 其 次 ， 要 活 学 活用 国际 规则 和 惯例 。 在 直到 启用 “国际 收文 保障 
条 亚 ” 的 危机 时 刻 之 前 ， 国 际 规则 和 惯例 已 经 给 各 国 预 留 了 巨大 的 政 
策 空 间 。 例 如 ， 经 党 项 目 可 兑换 ， 人 允许 真实 性 审核 ， 只 要 其 不 造成 过 
分 的 延误 经常 项 目 可 疯 换 只 管 兑 换 不 管 诡 易 ， 如 果 因 交易 限制 而 导 
致 部 换 的 不 便 ， 不 构成 限制 ， 经常 项 目 可 兄 换 只 省 对 外 支付 和 转移 ， 
不 管 对 外 收入 。 再 如 ， 资 本 项 目 可 兑换 没有 国际 统一 标准 和 要 求 ， 国 
际 组 织 也 允许 保留 适度 的 资本 管制 措施 ;资本 项 目 可 兑换 允许 出 于 安 
微观 的 审慎 目的 ， 对 资本 流动 实施 一 定 的 管理 。 


Ls 


1996 年 7 月 1 日 ， 正 式 将 外 商 投资 企业 纳入 
[调剂 市 场 。 
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售 汇 体系 ，1998 年 年 底 正 式 关闭 


总 体 强势 特征 下 的 人 民 币 汇率 政策 演变 


2005 一 2013 年 ， 我 国 国际 收 支 持续 顺差 ， 人 民 币 也 呈现 总 体 强势 
的 特征 。 这 段 时 期 ， 我 国 首次 明确 实行 以 市 场 供 求 为 基础 、 参 考 一 篮 
子 货币 进行 调节 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 为 了 配合 人 民 币 汇率 机 制 
改革 ， 外 汇市 场 建 设 也 取得 了 显著 进展 。 在 “主动 性 、 可 控 性 和 渐进 
性 ”原则 的 指导 下 ， 人 民 币 汇率 改革 稳步 推进 ， 汇 率 制 度 和 政策 的 调 
整 经 受 住 了 2008 年 国际 金融 危机 的 考验 。 


一 、2005 年 7 月 重 归 有 管理 浮动 汇率 的 改 间 


(一 ) 背景 


1998 一 2001 年 ， 人 民 币 汇率 经 受 了 亚洲 金融 危机 冲击 的 考验 ， 我 
国政 府 承诺 人 民 币 不 贬值 ， 人 民 币 竞 美元 汇率 基本 稳定 在 8. 28 左 右 的 
水 平 。 其 间 ， 人 民 币 随 着 美元 竞 其 他 主要 贸易 伙伴 货币 汇率 升值 ， 到 
2001 年 年 底 ， 国 际 清算 银行 (BIS) 编制 的 人 民 币 名 义 和 实 际 有 效 汇率 
分 别 较 1997 年 6 月 升值 了 21. 7% 和 9. 4%。 这 一 时 期 的 人 民 币 汇率 被 动 升 
值 ， 被 认为 导致 人 民 币 汇率 高 估 ， 我 国 为 此 付出 了 通货 紧缩 的 代价 ， 
人 民 币 实际 有 效 汇率 升值 幅度 远 低 于 名 义 有 效 汇率 升 值 幅度 。 


SRiM, H201 FERRAR, BE “9°11” Ryze, A 
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月 底 ， 美 元 指数 较 2001 年 年 底下 跌 了 23. 7%。2001 年 下 半年 起 ， 我 国 重 


新 恢复 资本 大 量 内 流 ， 外 汇 储备 持续 大 幅 增 加 《〈 见 图 3. 4) 。2001 年 第 
三 季度 至 2005 年 第 二 季度 ， 我 国 季度 平均 资本 项 目 顺差 202 亿 美元 ， 较 
1998 年 第 一 季度 至 2001 年 第 二 季度 高 出 13. 2 倍 ; 除去 估 值 效应 后 的 外 
汇 储备 资产 〈 下 同 ) 季度 平均 增加 336 亿 美元 ， 增 长 10. 5 倍 。 


为 应 对 人 民 币 汇率 的 单 边 升值 预期 ，2002 年 以 来 我 国 陆续 出 台 了 
放宽 企业 购 汇 和 持 汇 限制 、 提 高 个 人 用 汇 标 准 、 实 行 资 本 项 目 文 付 结 
汇 管理 等 措施 ， 外 汇 管理 框架 逐渐 从 “ 宽 进 严 出 ” 转 癌 资本 流出 入 
“ 双 回 均衡 ”管理 。 同 时 ， 当 局 重启 发 行 央 行 紧 据 、 提 高 法 定 存 亚 准 
备 金 率 等 操作 ， 对 冲 输 入 型 流动 性 过 剩 的 影响 。 这 一 时 期 ， 当 局 还 抓 
住 外 汇 储备 较 快 增长 的 有 利 时 机 ， 创 造 性 地 运用 外 汇 储备 注资 ， 文 持 
国有 独资 银行 充实 资本 、 股 改 上 市 。 
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图 3.4 1993 一 2015 年 外 汇 储备 规模 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


2001 年 ， 我 国 就 开始 着 手 研究 人 民 币 与 美元 脱钩 ， 重 归真 正 的 有 
管理 浮动 ， 但 因为 “9。11” 忍 怖 多 击 事件 而 被 延 人 运 。2002 年 以 后 ， 关 
于 人 民 币 汇率 摆脱 单一 盯 住 美元 、 实 现 真 正 的 有 管理 浮动 的 讨论 就 一 


直 不 绝 于 耳 。 然 而 ， 美 元 贬值 、 美 国 股市 泡沫 破灭 、 伊 拉克 战争 、 
“非典 ”疫情 等 内 外 部 重大 帘 发 事件 造成 的 不 确定 性 增加 ， 改 革 被 不 
断 延 迟 。 其 间 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 继续 保持 基本 稳定 ， 其 至 从 2004 年 
10 月 起 ， 每 天 中 间 价 定 在 8. 2765 的 水 平 ， 导 致 人 民 币 随 美 元 竞 其 他 主 
要 贸易 伙伴 货币 汇率 贬值 。 同 期 ， 人 民 币 名 义 汇 率 和 实际 有 效 汇率 分 
别 贬值 了 13. 5% 和 15. 1%。 


这 一 时 期 的 人 民 币 汇率 被 动 几 值 ， 被 认为 导致 人民币 汇率 的 低 
估 。2002 年 年 底 ， 时 任 日 本 财务 省 主管 国际 事务 的 财务 官 黑 田 东 谋 在 
英国 《金融 时 报 》 上 发 表 文 章 ， 直 指 中 国 通 过 货币 操纵 ， 向 世界 输出 
通货 紧缩 ， 拉 开 了 国际 上 要 求人 民 币 汇率 重 估 的 序幕 。 其 后 ， 美 国 议 
员 叫 器 将 中 国 纳入 货币 操纵 名 单 ， 施 压 人 民 币 汇率 重信， 人 否则 威胁 要 
对 中 国 实施 贸易 制裁 。 


2003 年 ， 十 六 届 三 中 全 会 重新 确定 了 人 民 币 汇率 改革 的 总 体 目 
标 ， 并 且 对 汇率 改革 和 其 他 金融 改革 的 顺序 形成 了 大 致 共识 ， 认 为 在 
汇率 改革 之 前 应 该 先行 完成 改革 银行 部 门 、 放 松 外 汇 管制 以 及 发 展 外 
汇市 场 等 前 期 工作 〈 周 小 川 ，2005) 。2005 年 上 半年 ， 世 界 经 济 运行 
平稳 ， 美 元 稳步 加 息 ， 我 国 经 济 平稳 较 快 增长 ， 居 民 消 费 价 格 指数 相 
对 较 低 ， 加 之 前 期 工作 取得 显著 进展 ， 汇 改 的 时 间 窗 口 终于 开启 。 


(二 ) 内 容 


2005 年 7 月 21 日 的 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 以 下 简称 “7，21” 
汇 改 站 主要 包 捕 三 个 方面 : 


一 是 初始 汇率 的 调整 。2005 年 7 月 21 日 ， 人 民 币 竞 美 元 升值 2%， 即 
美元 对 人 民 币 交易 价格 调整 为 1 美元 竞 8. 11 元 人 民 币 ， 这 是 人 民 币 汇率 
形成 机 制 改革 的 初始 时 刻 就 做 出 的 一 次 性 调整 。 


二 是 汇率 调控 方式 的 改革 ， 即 实行 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 一 篮 
货币 进行 调节 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 人 民 币 汇率 不 再 盯 住 单一 
美元 ， 而 是 按照 我 国 对 外 经 济 发 展 的 实际 情况 ， 选 择 若干 种 主要 货 
币 ， 赋 予 相应 的 权重 ， 组 成 一 个 货币 篮子 ， 参 考 一 篮子 货币 计算 人 民 
币 多 边 汇率 指数 的 变化 ， 对 人 民 币 汇率 进行 管理 和 调节 。 参 考 一 篮子 
不 等 于 盯 住 一 篮子 货币 ， 还 将 根据 市 场 供求 进行 调节 ， 形 成 有 管理 的 
wale, © 


三 是 中 间 价 确定 方法 的 改革 。 中 国人 民 银 行规 定 将 每 个 工作 日 银 
行 间 外 汇市 场 美元 等 交易 货币 对 人 民 币 汇率 的 收盘 价 ， 作 为 下 一 个 工 
作 日 该 货币 对 人 民 币 交易 的 中 间 价 格 。 


2006 年 1 月 3 日 ， 中 国信 民 银 行 及 布 公告 ， 在 银行 间 外 汇市 场 引入 
做 市 商 制 度 ， 为 市 场 提 供 流动 性 ， 规 定 中 国外 汇 交 易 中 心 于 每 日 银行 
闻 外 汇市 场 开 盘 前 癌 所 有 银行 间 外 汇市 场 做 市 商 询 价 ， 并 将 全 部 做 市 
商 报 价 作 为 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 的 计算 样本 ， 去 掉 最 高 和 最 低 报 
价 后 ， 将 剩余 做 市 商 报 价 加 权 平 均 ， 得 到 当日 人 民 币 竞 美元 汇率 中 间 
价 ， 权 重 由 中 国外 汇 交 易 中 心 根据 报价 方 在 银行 间 外 汇市 场 的 交易 量 
及 报价 情况 等 指标 综合 确定 。 人 民 币 兑 欧元 、 日 元 和 港币 汇率 中 间 价 
由 中 国外 汇 交 易 中 心 分 别 根据 当日 人 民 币 竞 美元 汇率 中 间 价 与 上 午 9 时 
国际 外 汇市 场 欧 元 、 日 元 和 港币 竞 美 元 汇率 套 算 确定 。 


为 配合 人 民 币 汇率 机 制 改革 ， 中 国人 民 银 行 和 国家 外 汇 管 理 局 之 
后 又 相继 采取 了 一 系列 措施 ， 完 善 外 汇市 场 建设 ， 充 分 发 挥 外 汇市 场 
在 汇率 发 现 、 资 源 配 置 和 风险 管理 中 的 作用 : 一 是 在 银行 间 市 场 丰富 
交易 主体 ， 增 加 交易 品种 ， 引 入 新 的 交易 方式 和 制度 安排 ， 包 括 在 即 
期 外 汇市 场 引入 “两 非 机 构 ”， 开 办 外 汇 远 期 和 掉 期 交易 、 推 出 外 币 
对 交易 ， 引 入 询 价 交易 模式 和 做 市 丙 制 度 ， 等 等 ， 二 是 在 络 售 汇市 场 
扩大 办 理 主体 和 业务 范围 ， 实 施 结 售 汇 综合 涉 寸 管理 ， 三 是 进一步 放 
宽 汇 价 和 头寸 管理， 增强 银行 目 主 性 ， 包 括 放松 银行 间 市 场 交 易 汇价 


日 波幅 管理 ， 取 消 银 行 对 客 己 非 美 元 货币 挂牌 汇价 的 价差 幅度 限制 ， 
扩大 乃至 取消 美元 挂牌 汇价 的 价差 区 间 等 。 


(三 ) 成 效 


“7。21” 汇 率 改 革 后 ， 国 内 外 汇市 场 保持 了 平稳 运行 (国家 外 汇 
管理 局 国际 收 支 分 析 小 组 ，2006) 。 一 是 人 民 币 竞 美 元 汇率 保持 基本 
稳定 ， 到 2005 年 年 底 ， 人 民 币 竞 美元 汇率 较 “7。21” 汇 率 改 革 当 天 仅 
升值 了 0.5%。 二 是 人 民 币 名 义 和 实 际 有 效 汇率 分 别 升 值 了 5. 0% 和 
4. 9%， 这 表明 从 一 开始 ， 人 民 币 汇率 并 没有 真正 上 果 住 篮子 货币 进行 调 
节 ， 是 外 汇 供求 关系 而 非 篮 子 货币 决定 了 人 民 币 汇率 走势 。 实 际 上 ， 
人 民 银 行 也 曾经 强调 ， 参 考 篮 子 货币 是 人 民 币 汇率 摆脱 单一 盯 住 的 过 
渡 ， 方 向 是 要 让 市 场 供求 在 汇率 形成 中 发 挥 越 来 越 大 的 作用 。 三 是 
2005 年 下 半年 ， 资 本 项 目 顺差 351 亿 美元 ， 外 汇 储 备 资产 增加 1167 亿 美 
元 ， 分 别 比 上 半年 减少 了 37. 6% 和 14. 1%。 显 示 在 单 边 升 值 预期 下 ， 国 
际 收文 、 外 汇 供求 失衡 状况 不 仅 没 有 和 恶化， 反而 有 所 改善 。 


二 、2008 年 全 球 金 融 海啸 焊 发 后 主动 放 慑 汇率 改 半 


(一 ) 背景 


“7。21” 汇 率 改 革 以 来 ， 我 国 经 济 平稳 快速 发 展 ， 对 外 贸易 保持 
快速 增长 ， 经 常 项 目 顺差 大 幅 攀 升 。2007 年 年 初 ， 尽 管 发 生 了 美国 次 
贷 危 机 ， 但 全 年 我 国 经 济 增长 14. 2%， 消 费 物 价 指数 上 涨 4. 8%, ARM 
目 顺差 占 国 内 生产 总 值 的 比重 达到 10%。 在 此 背景 下 ， 人 民 币 汇率 积累 
了 较 大 的 升值 压力 ，2006 年 年 初 至 2007 年 年 底 ， 剔 除 估 值 效应 后 的 外 
汇 储 备 资产 季 均 增加 933 亿 美元 ， 较 2005 年 季 均 增幅 高 出 48%。 
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图 3.6 1994 一 2014 年 国际 收 支 顺差 结构 (亿美 元 ,年 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


2007 年 年 底 ， 中 央 经 济 工作 会 议 明确 2008 年 经 济 工 作 的 主要 任务 
是 “两 防 ”， 即 要 把 防止 经 济 增长 由 偏 快 转 为 过 热 、 防 止 价 格 由 结构 
性 上 涨 演变 为 明显 通货 膨胀 ， 作 为 当前 宏观 调控 的 首要 任务 ， 同 时 ， 
提出 要 实施 稳健 的 财政 政策 和 从 紧 的 货币 政策 。 根 据 这 一 思路 ，2007 
年 连续 六 次 加 娠 ， 将 一 年 期 定期 存款 利率 从 2. 52% 升 至 4. 14%， 一 直 持 
续 到 2008 年 9 月 底 ; 在 2007 年 连续 11 次 提高 存 球 准备 金 率 的 基础 上 ， 
2008 年 9 月 底 之 前 又 连 续 6 次 提高 存 球 准备 金 紊 ， 较 2007 年 年 初 囚 计 提 
高 了 8. 5 个 百分点 ， 达 到 17. 5%。 当 时 外 汇 管理 工作 的 重点 也 是 防范 热 
钱 流 入 。2008 年 前 三 季度 ， 人 民 币 汇率 累计 升值 7. 1%， 高 于 2006 年 升 
值 3. 3% 和 2007 年 升值 6. 9% 的 水 平 ， 剔 除 估 值 效 应 的 外 汇 储备 资产 季 均 
增加 1319 亿 美元 ， 创 下 当时 的 历史 新 高 。 为 此 ， 外 汇 管理 部 门 开 发 启 
用 了 出 口 收 汇 联 网 核查 系统 ， 墙 塞 贸 易 渠 道 的 异常 资金 流入 。 


美国 次 贷 危 机 爆发 之 初 ， 市 场 普 遍 认为 其 影响 将 主要 局 限 在 美国 
等 发 达 经 济 体 ， 而 新 兴 市 场 国 家 与 危机 脱钩 。2008 年 9 月 ， 美 国 第 四 大 
投资 银行 雷 曼 兄弟 公司 破产 ， 房 利 美和 房 地 美 被 接管 ， 美 国 国际 集团 
CATG) 被 救助 ， 次 贷 危 机 迅速 升级 演变 为 全 球 金 融 海啸 ， 世 界 经 济 陷 
入 严重 衰退 。 受 外 部 需求 放 绥 和 外 资 流 出 等 影响 ， 多 数 新 兴 市 场 经 济 
体 经 济 增长 明显 放 缓 ， 巴 西 、 俄 鸭 斯、 墨西哥、 韩国 等 新 兴 市 场 国家 
货币 大 幅 贬 值 。9 月 后 ， 国 际 金融 形势 急剧 恶化 对 我 国 经 济 的 影响 逐步 
显现 ， 经 济 下 行 压力 明显 加 大 ， 外 汇 资金 净 流 入 放 缓 。2008 年 第 四 季 
度 ， 我 国资 本 净 流 出 规模 达到 468 亿 美元 ， 较 2007 年 第 四 季度 扩大 了 
76. 1%。 


随 着 国际 金融 市 场 动荡 加 剧 ，2008 年 9 月 底 起 ， 国 内 经 济 尤 其 是 出 
口 增长 放 缓 ， 境 内 外 市 场 对 人 民 币 汇率 的 预期 逆转 ， 美 元 元 人 民 币 远 
期 汇率 由 贴 水 转 为 升水 。12 月 初 ， 境 外 一 年 期 无 本 金 交 割 的 美元 竞 人 
民 币 升水 幅度 一 度 高 达 5 角 多 钱 〈5000 多 个 基点 以 上 ) 。 


(二 ) 措施 


为 应 对 全 球 金融 海啸 与 世界 经 济 豪 退 的 冲击 ， 我 国 选择 主动 放 绥 
汇率 改革 进程 ， 并 适时 调整 了 宏观 经 济 调控 目标 。 


2008 年 ?7 月， 我国 将 宏观 调控 的 首要 任务 由 “防止 经 济 增长 由 过 快 
转 为 过 热 、 防 止 价格 由 结构 性 上 涨 演变 为 明显 通货 脱 胀 ”调整 为 “ 保 
持 经 鹿 平 稳 较 快 发 展 、 控 制 物价 过 快 上 涨 ”。9 月 ， 在 国际 金融 形势 急 
剧 恶 化 的 背景 下 ， 我 国 转 而 实施 积极 的 财政 政策 和 适度 宽松 的 货币 政 
泉 。12 月 召开 的 中 央 经 济 工作 会 议 更 是 明确 了 2009 年 的 经 济 工 作 和 宏 
观 调控 目标 为 “ 保 增 长 、 扩 内 需 、 调 结构 ”， 把 保持 经 济 平稳 较 快 发 
展 作 为 2009 年 经 济 工作 的 首要 任务 。 同 时 ， 出 台 了 一 系列 涉外 经 济 政 
策 ， 以 缓解 出 口 企业 的 困难 ， 保 持 对 外 贸易 稳定 增长 。 针 对 资本 流出 
可 能 进一步 恶化 的 情况 ，2009 年 年 初 ， 有 关 部 门 拟订 了 应 对 预案 〈 国 
家 外 汇 管理 局 国际 收文 分 析 小 组 ，2009) 。 


(三 ) 效果 


2008 年 ?月 至 2010 年 6 月 汇 改 重 启 前 ， 人 民 币 竞 美元 中 间 价 基本 稳 
定 在 6. 81%6. 84， 交 易 价 也 在 此 范围 内 波动 。2008 年 第 四 季度 至 2009 年 
第 一 季度 ， 资 本 外 流 最 测 涌 的 时 期 ， 尽 管 我 国外 汇 储备 规模 在 个 别 月 
份 出 现下 降 ， 但 整体 上 仍然 实现 了 482 亿 美元 的 增长 。 


这 一 时 期 能 够 实现 人 民 币 汇率 的 基本 稳定 ， 主 要 得 荔 于 以 下 几 
Fio 


一 是 国内 经 济 迅 速 企 稳 。 尽 管 外 部 需求 萎缩 ，2008 年 年 初 和 2009 
年 年 初 经 济 出 现 了 较 大 下 行 压力 ， 但 受益 于 财政 、 货 币 刺 激 政 策 ， 国 
内 经 济 在 经 历 了 2008 年 第 四 季度 和 2009 年 第 一 季度 增 速 分 别 为 7. 1% 和 
6. 4% 的 快速 探 底 后 ，2009 年 和 2010 年 全 年 分 别 增 长 了 9. 2% 和 10. 3%。 


二 是 基础 性 国际 收文 顺差 远 大 于 短期 资本 外 流 的 规模 ， 外 汇总 体 
仍然 供 大 于 求 。2008 年 我 国 基 础 性 国际 收文 顺 关 创下 历史 最 高 的 5354 


亿美 元 ， 而 同期 的 短期 资本 外 流 不 到 基础 性 国际 收 支 顺差 的 15%。2009 
年 和 2010 年 分 别 为 3304 亿 美元 和 4236 人 亿美 元， 尽管 较 2008 年 明显 下 
降 ， 但 仍 远 大 于 短期 资本 流动 的 规模 。 


三 是 发 达 经 济 体 货币 政策 的 溢出 影响 。 为 应 对 危机， 主要 发 达 经 
济 体 推行 非常 规 的 货币 政策 ， 使 得 全 球 呈 现 低 利率 、 宽 流动 性 ， 新 兴 
经 济 体 普 遍 面临 资本 流入 的 冲击 。 与 大 部 分 新 兴 经 济 体 类 似 ， 我 国 这 
轮 资本 流出 压力 持续 时 间 不 长 ， 短 期 资本 流出 持续 到 2009 年 上 半年 ， 
而 整体 资本 流出 仅 持续 了 一 个 季度 ， 转 而 受到 资金 流入 和 输入 性 通胀 
的 压力 ， 应 对 资本 集中 流出 的 应 急 措 施 未 及 使 用 。2010 年 的 资本 净 流 
入 达到 2869 亿 美元 ， 较 2008 年 的 401 亿 美元 ， 增 长 了 6. 2 倍 。 为 了 抵御 
输入 性 通货 膨胀 ，2010 年 全 年 ， 人 民 银 行 6 次 上 调 存款 准备 金 率 并 2 次 
上 调 存 贷款 基准 利率 。 


2010 年 6 月 19 日 ， 人 民 银 行 发 布 公 告 ， 决 定 进一步 推进 人 民 币 汇率 
形成 机 制 改革 ， 增 强人 民 币 汇率 弹性 ， 宣 告 人 民 币 汇率 政策 正式 率先 
退出 了 和 危机 应 对 的 非常 规 安排 。 但 这 只 是 一 次 政策 宣示 ， 并 无 实质 性 
的 改革 举措 ， 不 足以 称 之 为 “重启 汇 改 ”。2010 年 6 一 12 月 ， 人 民 币 汇 
率 累 计 升 值 3. 1%; 2010 年 下 半年 ， 剔 除 估 值 效 应 后 的 外 汇 储备 资产 增 
加 了 2925 亿 美元 ， 较 上 半年 增长 了 65%。 


三 、2012 年 4 月 顺势 而 为 的 汇率 改革 


(一 ) 背景 


2011 年 前 三 季度 ， 我 国 仍然 面临 资本 大 量 流入 、 外 汇 储 备 大 幅 增 
加 的 局 面 。 到 了 2011 年 7 月 ， 美 俩 上限 谈判 陷入 僵局 ， 虽 然 7 月 确 涉 险 
过 关 ， 但 8 月 4 日 国际 评级 机 构 下 调 了 美 俩 信用 评级 。 当 时 ， 欧 债 危 机 
也 正 从 边缘 国家 癌 核 心 国家 蔓延 ， 欧 俩 危机 进一步 恶化 。 在 此 背景 


下 ， E Paste LTT A DR st BREST ES SK 大 量 资金 转 辐 避 险 资产 ， 新 兴 
经 济 体 普遍 面临 资 本 外 流 的 风险 ， 我 国 也 不 例外 。 a HI 
渠道 和 产品 ， 人 民 币 显示 出 趋 利 资产 而 非 避 险 资产 的 特征 ， 承 受 了 资 
本 外 流 的 压力 〈 见 图 3.7) 。 
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图 3.7 我 国资 本 流动 和 VIX 指 数 


资料 来 源 : Wit; 国家 外 汇 管理 局 。 
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图 3.8 2010 一 2014 年 月 度 即 期 结 售 汇 和 远 期 结 售 汇 差额 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


(=) 内 容 


自 2012 年 4 月 16 日 起 ， 中 国人 民 银 行将 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 
竞 美元 交易 价 浮动 幅度 由 0. 5% 扩 大 至 1%， 将 外 汇 指定 银行 为 客户 提供 
的 人 民 币 竞 美 元 现汇 买卖 差价 幅度 由 1% 扩 大 至 2%。 作 为 扩大 汇率 浮动 
幅度 的 配套 安排 ， 央 行 外 汇 操 作 方 式 也 做 出 适应 性 调整 ， 大 幅 减 少 了 
HILT Me 


2012 年 4 月 ， ee se 性 与 主动 性 ， 
国家 外 汇 管理 局 发 布 《 国 家 外 汇 管 理 局 关于 完善 银行 结 售 汇 综合 头寸 
管理 有 关 问 题 》， 规 定 银 1 ee FH, Æ 
有 结 售 汇 综合 头寸 上 下 限 管理 的 基础 上 ， 将 下 限 下 调 至 零 以 下 。 同 
时 ， 取 消 了 对 银行 收 付 实现 制 头 才 余额 实行 的 下 限 管 理 


(=) 成 效 


“4。16” 汇 改 后 ， 我 国外 汇市 场 的 自 求 平衡 能 力 增强 ， 市 场 供求 
在 汇率 形成 中 发 挥 了 更 加 重要 的 作用 。 


2012 年 年 初 至 4 月 15 日 ， 人 民 币 竞 美元 中 间 价 和 银行 间 市 场 人 民 币 
多 美元 即 期 汇率 波动 幅度 基本 相当 ， 波 动 率 均 为 0. 2%; 4 月 16 日 至 年 
末 ， 中 间 价 的 波动 率 变化 仅 为 0. 3%， 而 市 场 汇率 的 波动 幅度 却 明显 扩 
大 ， 波 动 率 为 0.9%%， 较 汇率 浮动 区 间 扩 大 前 增长 了 四 倍 多 。 这 说 明 随 
者 汇率 浮动 区 间 的 扩大 ， 市 场 汇率 灵活 性 提高 ， 消 化 和 吸收 供求 冲击 
的 能 力 相 应 增强 。 


另外 ， 在 汇率 浮动 区 间 扩 大 前 ， 银 行 间 市 场 人 民 币 羌 美 元 即 期 汇 
率 与 中 间 价 亦 步 亦 趋 ， 基 本 重合 ， 而 浮动 区 间 扩 大 后 ， 两 者 出 现 明显 
背离 。2012 年 年 初 至 4 月 15 日 ， 市 场 汇率 较 中 间 价 的 平均 偏离 幅度 为 
0. 12%，4 月 16 日 至 年 末 ， 平 均 偏 离 幅 度 为 0. 61%，179 个 交易 日 中 有 116 
个 交易 日 超过 0. 5%《〈 见 图 3.9) 。 这 说 明 市 场 汇率 对 中 间 价 〈 及 其 代表 
的 政策 指引 ) 依赖 度 下 降 ， 市 场 供 求 在 汇率 形成 中 的 作用 增强 。 
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加 i SE ( 右 轴 ) — 人 民 币 竞 美 元 中 间 价 
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图 3.9 2011 一 2012 年 人 民 币 竞 美 元 市 场 汇率 和 中 间 价 比较 


资料 来 源 : BAL. 
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资本 账户 m 金融 账户 ( 直接 投资 ) m 金融 账户 〈 证券 投资 ) 
m 金融 账户 〈 其 他 投资 ) 


图 3.10 1982 一 2014 年 资本 账户 和 非 储备 资产 金融 账户 差额 〈 亿 美元 ) 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 
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中 国人 民 银 行 新 闻 发 言 人 就 完善 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 答 记者 问 ， 
http://www. pbc. gov. cn/bangongt ing/135485/135491/135597/2899673/index. ht 
ml. 


三 市 


双向 波动 时 期 的 人 民 币 汇率 政策 演变 


目 2014 年 以 来 ， 资 金 跨 境 流动 加 剧 使 得 人 民 币 汇率 的 资产 价格 属 
性 日 益 明 显 ， 预 期 在 人 民 币 市 场 汇率 中 扮演 了 重要 的 角色 。 对 中 国 经 
济 增长 动能 下 降 的 担忧 和 国际 收文 的 持续 顺差 为 人 民 币 未 来 的 走势 提 
供 了 截然 相反 的 线索 ， 市 场 力量 推动 人 民 币 汇率 双 回 波动 成 为 常态 。 
2014 年 3 月 扩大 汇率 浮动 区 间 后 ， 人 民 币 汇率 市 场 化 程度 加 深 和 中 间 价 
相对 稳定 之 间 的 矛盾 越 来 越 明 显 ，2015 年 8 月 的 中 间 价 形成 机 制 改革 ， 
标志 着 我 国 的 汇率 制度 改革 进入 深水 区 。 


一 、2014 年 3 月 见证 市 场 力量 觉醒 的 改革 
(一 ) 背景 


2011 年 第 四 季度 至 2012 年 第 三 季度 ， 我 国 出 现 了 一 波 资本 外 流 ， 
但 第 四 季度 开始 重 现 大 量 的 资本 流入 。2013 年 ， 尽 管 受 美联储 量化 宽 
松 货币 政策 退出 预期 的 影响 ， 许 多 新 兴 经 济 体 经 历 了 一 轮 集中 的 资本 
流出 、 储 备 下 降 和 汇率 贬值 ， 但 我 国 依然 面临 资本 大 量 流 入 、 人 民 币 
单 边 升值 的 压力 。2013 年 ， 外 汇 储 备 余 额 增 加 了 5097 亿 美元 ， 增 幅 达 
到 历史 最 高 ， 人民 币 竞 美 元 汇率 升值 了 3. 1%。 


2014 年 年 初 ， 很 多 人 都 认为 人 民 币 会 继续 升值 ， 人 民 币 竞 美 元 汇 
率 经 历 了 一 轮 快速 的 升值 ， 市 场 汇 率 一 度 升 至 6. 04, WAAR A 
民 币 汇率 进入 5 时 代 。 


(=) 内 容 


自 2014 年 3 月 17 晶 起， 中国 人民 银行 将 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 
部 美元 交易 价 浮动 幅度 由 1% 扩 大 至 2%， 将 外 汇 指 定 银行 为 客户 提供 当 
日 美元 最 高 现汇 卖 出 价 与 最 低 现汇 买 入 价 之 差 不 得 超过 当日 汇率 中 间 
价 的 幅度 由 2% 扩 大 至 3%。 


同年 ?月 2 日 ， 国 家 外 汇 管 理 局 宣布 取消 银行 对 客户 美元 挂牌 买卖 
价差 限制 ， 银 行 可 基于 市 场 需求 和 定价 能 力 对 客户 自主 挂牌 人 民 币 总 
各 种 货币 汇价 ， 银 行 所 有 挂牌 汇率 浮动 区 间 限 制 全 部 取消 。 


(三 ) 成 效 


人 民 币 汇率 弹性 明显 增强 ， 双 同 波动 初步 形成 。2014 年 汇 改进 一 
步 扩大 人 民 币 浮动 区 间 后 ， 人 民 币 汇率 一 改 年 初 的 单 边 升值 走势 ， 境 
内 外 人 民 币 羌 美元 中 间 价 和 市 场 汇率 同时 走低 ，5 月 一 11 月 初 反 弹 至 扩 
大 波幅 之 前 的 水 平 ， 之 后 受 资金 大 量 跨 境 流出 的 影响 ， 人 民 币 羌 美 元 
汇率 叉 转 为 贬值 ， 总 体 旦 现 有 涨 有 跌 的 双向 波动 格局 。 同 时 ，2014 年 4 
月 以 后 ， 境 内 外 人 民 币 匈 美 元 交易 价 出 现时 强 时 弱 的 交 蔡 变化 ， 两 者 
价差 大 幅 收 敛 ， 自 第 一 季度 的 174 个 基点 下 降 到 第 二 季度 的 37 个 基点 
〈 见 图 3. 11) ， 说 明 汇 率 形 成 市 场 化 程度 提高 ， 人 民 币 汇率 短期 内 上 
涨 或 下 跌 成 为 常态 ， 人 民 币 汇率 趋向 合理 均衡 。 


外 汇 供过于求 的 矛盾 得 到 明显 缓解 。 银 行 即 期 结 售 汇 由 年 初 较 大 
顺差 转 为 逆差。2014 年 第 一 季度 ， 外 汇市 场 供过于求 的 矛盾 较为 突 
出 ， 银 行 结 售 汇 顺差 达到 1592 亿 美元 的 历史 最 高 水 平 。 在 国内 外 经 济 
金融 形势 变化 、 人 民 币 汇率 市 场 化 形成 机 制 改革 取得 较 大 进展 等 因素 
推动 下 ， 第 二 季度 外 汇 净 流 入 压力 大 大 缓解 ， 当 季 结 售 汇 顺差 降 至 290 
亿美 元 ， 同 比 和 环比 分 别 下 降 21% 和 82%。 第 三 季度 ， 结 售 汇 转 为 逆差 
160 亿 美元 ， 四 季度 闭 差 环比 上 涨 1. 9 倍 至 465 亿 美元 。 全 年 ， 银 行 结 售 
汇 顺 差 1258 亿 美元 ， 较 2013 年 下 降 53%。 银 行 远 期 结 售 汇 由 大 量 净 结汇 


转 为 基本 平衡 。2014 年 前 5 个 月 ， 远 期 结 售 汇 签约 连续 顺差 ， 但 月 均 顺 
差 规 模 由 1 一 2 月 的 240 亿 美元 降 为 3 一 5 月 的 17 亿 美元 。6 月 份 以 后 ， 远 
期 结 售 汇 J 但 绝对 规模 均 不 大 ， 月 均 顺差 4 亿美 元 。 全 
年 ， 远 期 结 售 汇 签约 顺差 为 561 亿 美元 ， 较 2013 年 下 降 58%〈 管 涛 ， 
2015) 。 


-500 


-1000 
5.6 -1500 
% $ BB 
RRR N RRS RY SNe RE SON SON SY QN RNS $ NE SOR D 
RSS Sk SR pS ACY DD DD XO SY NSN XOR YAY ANAN 个 YS XS SES Ss SS (年 月 日 ) 
Y PP Vn 
mm CNY-CNH( 基 点 ， 右 轴 ) — 人 民 币 竞 美 元 中 间 价 ”一 CNY CNH 


图 3.11 2014 年 扩大 波幅 后 人 民 币 双 向 波动 形成 
资料 来 源 : 路 透 社 。 


(四 ) 评价 


“3 "17” 汇 改 揭 开 了 人 民 币 汇率 由 单 边 升 值 转 问 双 回 波动 的 序 
幕 。 市 场 猜测 ， 是 非 市 场 的 力量 导致 了 这 种 变化 。 但 我 们 认为 ， 汇 改 
后 人 民 币 汇率 出 现 双 同 波动 ， 主 要 的 决定 因 系 不 是 非 市 场 力量 ， 而 是 
因为 市 场 积 索 7 了 人民币 汇率 双 癌 调整 的 基础 。 


从 宏观 上 来 讲 ， 经 常 项 目 占 6DP 比 重 从 2007 年 的 近 10% 逐 步 回 落 到 
2012 年 的 2. 5%， 而 在 2013 年 这 个 数据 只 有 1. 5%。 经 常 项 目 占 6DP 比 重 可 
以 反映 汇率 的 均衡 状况 ， 土 4 以 内 都 表明 汇率 水 平 基 本 合理 。 这 说 明 


2007 年 以 来 人 民 币 汇率 的 低估 状况 已 经 得 到 了 明显 改善 。2012 年 开 
始 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 于 人 民 币 汇率 水 平 的 评估 结论 已 经 从 “显著 
低估 ” 转 为 “温和 低估 ”。 人 ( 注 当 汇率 趋向 均衡 后 ， 就 容易 改变 汇率 的 
单 边 走势 ， 所 以 ， 这 从 宏观 上 创造 了 人 民 币 汇率 浮动 的 条 件 。 


从 微观 上 来 看 ， 资 本 流动 影响 加 大 ， 也 为 汇率 的 双 癌 浮动 右 定 了 
基础 。2014 年 第 一 季度 ， 国 际 收 支 口径 的 外 汇 储 备 资产 增加 了 1258 亿 
美元 ， 其 中 7% 来 自 于 经 常 项 目 顺差 ，93% 来 自 于 资本 项 目 顺 差 。 这 表明 
储备 增加 、 汇 率 升 值 的 压力 主要 来 自 于 资本 流动 ， 也 就 意味 着 汇率 不 
是 由 贸易 收文 状况 决定 的 ， 而 更 多 上 共有 资产 价格 属性 。 资 产 价 格 和 商 
品 价格 之 间 最 大 的 差别 是 ， 资 产 价 格 容 易 形成 超 调 ， 就 是 过 冲 。 心 理 
预期 、 价 格 重 估 等 非 流 量 、 非 交易 因素 对 汇率 的 影响 加 大 。 并 且 ， 这 
些 因素 在 不 同 的 时 期 ， 对 人 民 币 汇率 的 走势 发 挥 着 不 同 的 作用 ， 使 人 
民 币 汇率 短期 出 现 上 下 该 动 。 


同时 ， 从 2013 年 下 半年 开始 ， 在 外 汇市 场 上 ， 人 民 币 竞 美 元 的 远 
期 汇率 已 经 逐渐 从 升水 变 成 了 贴 水 ， 即 从 升值 变 成 贬值 。 但 这 并 不 意 
味 着 贬值 预期 一 一 在 汇率 平价 理论 下 人 民 币 是 高 息 贷 币 ， 所 以 ， 远 期 
来 看 美元 竞 人 民 币 是 升值 的 。2013 年 下 半年 开始 ， 市 场 上 的 汇率 升值 
预期 已 经 消退 。 前 面 提 到 ，2013 年 外 汇 储备 增加 了 5000 多 亿美 元 ， 这 
意味 着 现货 市 场 上 人 民 币 有 很 大 的 升值 压力 ， 但 是 远 期 市 场 上 已 经 没 
有 了 人 民 币 升值 预期 。 这 是 微观 上 出 现 的 重要 变化 。 从 这 个 意义 上 来 
讲 ， 当 时 市 场 已 经 孕育 了 人 民 币 汇率 调整 的 微观 基础 。 


事实 上， 我 国外 汇市 场 已 经 进入 多 重 均衡 状态 ， 即 在 贸易 仍然 顺 
兰 、 人 民 币 是 高 县 货币 的 情况 下 ， 资 本 既 可 能 流入 也 可 能 流出 ， 人 民 
币 既 可 能 升值 也 可 能 贬值 〈 管 涛 ，2014) 。 这 和 过 去 汇率 明显 高 估 或 
低估 情况 下 容易 形成 单 边 预期 不 同 ， 现 在 汇率 很 容易 受 市 场 情 绪 的 驱 
动 ， 可 能 在 多 空 之 间 频 莹 变换 ， 而 与 经 济 基本 面 变化 并 无 必然 关系 。 


二 、2015 年 8 月 逆 势 而 上 的 汇率 改 诗 辣 天 
(一 ) 背景 


2015 年 ， 国 际 经 济 金融 形势 复杂 ， 美 国 经 济 尚 处 于 复苏 过 程 中 ， 
市 场 预 计 美联储 将 在 年 内 加 恩 ， 导 臻 美元 继续 走强 。 受 资金 外 流 和 国 
内 经 济 增长 放 绥 的 困扰 ， 新 兴 市 场 经 济 体 货币 大 多 经 历 了 大 幅 贬 值 。 
尽管 我 国 面临 和 其 他 新 兴 经 济 体 类 似 的 经 济 下 行 压力 ， 且 上 半年 采购 
经 理 人 指数 、 出 口 、 工 业 增 加 值 等 数据 都 低 于 预期 ， 人 民 币 竞 美 元 中 
间 价 却 仍 然 保持 基本 稳定 。2014 年 7 月 一 2015 年 7 月 ， 美 元 指数 上 涨 
22%， 人 民 币 羌 美元 汇率 中 间 价 反而 升值 了 0. 8%。 根 据 国际 清算 银行 测 
算 ，2014 年 ?月 一 2015 年 7 月， 人 民 币 名 义 有 效 汇率 和 实际 有 效 汇率 分 
别 升值 14. 3% 和 14. 6%6， 这 积累 了 一 定 的 人 民 币 贬值 压力 。 


长 期 以 来 ， 人民币 汇率 中 间 价 在 引导 市 场 预期 、 稳 定 汇 率 方面 发 
挥 了 重要 作用 。 但 中 间 价 的 相对 稳定 和 较 强 的 人 民 币 贬值 预期 ， 导 致 
人 民 币 汇率 中 间 价 与 市 场 汇 率 间 出 现 了 较 大 幅度 的 偏离 ， 不 仅 影 响 了 
中 间 价 的 基准 地 位 和 权威 性 ， 也 使 得 市 场 汇 率 动 轰 “ 跌 停 ”， 制 约 了 
人 民 币 汇率 弹性 的 改善 。2015 年 上 半年 ， 人 民 币 竞 美元 中 间 价 与 市 场 
汇率 的 偏离 度 均值 达到 1. 48%， 较 2014 年 同期 的 0. 95% 上 升 了 0. 5 个 百 分 
点 。 这 可 能 构成 2015 年 11 月 底 IMF 审 查 将 人 民 币 纳入 特别 提 款 权 
(SDR) 篮子 货币 的 技术 障碍 〈 见 专栏 3-1) 。 


人 民 币 可 竞 换 国际 化 进程 的 加 快 ， 意 味 着 资金 的 跨 境 流动 更 加 便 
利 ， 在 客观 上 要 求 增强 人 民 币 汇率 弹性 。2015 年 3 月 底 ， 中 国人 民 银 行 
行 长 周 小 川 在 中 国 发 展 高 峰 论 坛 上 明确 表示 ， 年 内 要 实现 人 民 币 资本 
项 目 完全 可 部 换 。 阳 月 ， 在 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 春季 年 会 
上 ， 周 小 川 又 进一步 前 述 要 实现 “有 管理 的 可 自由 交换 ”。2015 年 6 
月 ， 国 内 股票 市 场 的 剧烈 晨 荡 一 度 引 起 海内 外 对 于 中 国有 可 能 放 缓 对 
外 开放 步伐 的 担忧 。 然 而 ， 从 7 月 以 后 密集 出 台 的 加 快 国内 银行 间 债 券 


市 场 开放 、 扩 大 境内 商品 期 贷 市 场 外 资 准 入 等 措施 来 看 ， 我 国 仍 在 按 
既定 路 线 图 和 时 间 表 推进 改革 开放 的 步伐 。 


此 外 ， 人 民 币 汇率 中 间 价 改革 已 成 为 汇率 形成 市 场 化 的 核心 环 
节 。 如 果 “8。11” 汇 改 不 是 优化 汇率 中 间 价 报价 机 制 ， 而 是 扩大 汇率 
浮动 区 间 的 话 ， 其 结果 将 会 是 造成 人 民 币 汇率 交易 价格 相对 于 中 间 价 
的 进一步 偏离 ， 知 持续 偏离 2% 以 上 ， 就 涉嫌 构成 双重 汇率 安排 ,违背 
《国际 货币 基金 组 织 协 定 》 第 八条 球 义 务 。 


总 之 ， 无 论 从 市 场 环境 还 是 政策 目标 看 ， 对 中 间 价 的 市 场 化 程度 
以 及 基准 性 加 以 调整 已 经 势 在 必 行 。 


专栏 3-1 人 民 币 加 入 SDR 改 变 了 什么 ? 


一 、 国 际 货币 基金 组 织 对 于 人 民 币 纳入 SDR 的 评估 


国际 货币 基金 组 织 〈 即 1IMF， 以 下 简称 “基金 组 织 ”) 每 五 年 对 
特别 提 款 权 (Special Drawing Right, SDR) 展开 一 次 评估 ， 评 估 
一 个 新 的 货币 是 否 能 纳入 SDR 的 关键 标准 有 两 个 : 一 是 出 口 的 国际 市 
场 份 额 ， 二 是 “自由 使 用 ” 贷 币 。 人 民 币 在 2010 年 评估 时 已 经 达标 
出 口 国 际 市 场 份额 标准 ，2015 年 中 国 的 出 口 国 际 市 场 份额 进一步 提 
高 ， 人 民 币 是 否 能 纳入 SDR 的 关键 是 “自由 使 用 ”标准 。 


“自由 使 用 ”概念 需要 从 两 个 层次 理解 。 第 一 个 层次 ，“ 自 由 
使 用 ”包括 两 个 内 容 ， 一 是 在 国际 经 济 交易 中 广泛 使 用 ， 二 是 在 主 
要 国际 外 汇 交 易 市 场 中 广泛 使 用 。 第 二 个 层次 ， 也 是 没有 被 充分 理 
解 的 层次 ，SDR 篮 子 货币 能 够 “自由 使 用 ”的 目的 在 于 基金 组 织 成 员 
国 可 以 使 用 该 货币 直接 地 满足 国际 收 支 调 节 的 需要 ， 即 国际 经 济 交 
易 中 广 泛 使 用 ; 以 及 该 货币 可 以 间接 地 满足 国际 收 支 调节 需要 ， 即 
可 以 在 主要 国际 外 汇市 场 交 易 中 广泛 使 用 ， 使 用 该 货币 不 会 伴随 来 
自 汇率 变化 的 显著 的 负面 影响 。 根 据 “ 自 由 使 用 ”的 定义 ， 并 不 要 


求 SDR 篮 子 货币 是 完全 的 自由 可 兑换 货币 ， 也 不 对 该 货币 的 汇率 制度 
有 要 求 ， 而 只 是 要 求 该 货币 能 够 被 基金 组 织 成 员 国 的 中 央 银 行 类 机 
构 便 利 地 在 国际 上 使 用 和 交易 该 货币 ， 满 足 调节 国际 收 支 的 需要 。 
这 也 是 储备 货币 职能 的 核心 意义 所 在 。 


基金 组 织 和 国际 清算 银行 采取 量化 方式 考察 了 人 民 币 的 “可 自 
由 使 用 ”程度 ， 以 此 作为 人 民 币 是 否 纳入 SDR 的 参考 依据 。 如 上 所 
述 ，“ 可 自由 使 用 ”包括 了 国际 经 济 交易 中 的 广泛 使 用 和 国际 外 汇 
市 场 交易 中 的 广泛 使 用 。 国 际 经 济 交 易 中 的 广泛 使 用 程度 主要 体现 
为 以 下 三 个 指标 : 〈1) 人 民 币 在 官方 外 汇 资产 中 的 比重 ; 根据 基金 
组 织 的 调查 ，38 个 国家 报告 在 官方 外 汇 资产 中 持 有 人 民 币 资产 ， 占 
全 部 官方 外 汇 资产 的 1. 1%。 (2) 国际 银行 业 负 债 ; 国际 清算 银行 最 
新 报告 显示 截至 2014 年 人 民 币 计价 的 国际 银行 存款 占 全 部 存款 的 
1.9%。 (3) 未 清偿 的 人 民 币 国际 债券 ; 人民币 计价 国际 债券 在 2015 
年 第 一 季度 占 全 部 国际 债券 的 0. 6%，2010 年 这 个 比重 是 0. 1%。 


除了 上 述 三 个 主要 指标 ， 其 他 辅助 参考 指标 还 包括 : A) 新 发 
行 国际 债券 ; 国际 清算 银行 统计 人 民 币 计价 新 发 行 国际 债券 份额 是 
1.4%, (2) SWIFT 跨 境 结算 ; 2014 年 第 二 季度 到 2015 年 第 一 季度 的 
人 民 币 跨 境 结算 份额 是 1%。 (3) SWIFT 贸 易 融资 ; 2015 年 1 季度 人 民 
币 计 价 的 信用 证 份额 是 3. 8%。 

国际 外 汇市 场 交 易 中 的 广泛 使 用 主要 体现 为 该 货币 在 外 汇市 场 
中 的 交易 量 。 国 际 清算 银行 统计 显示 人 民 币 的 外 汇市 场 交易 规模 在 
全 部 外 汇市 场 交易 规模 中 的 占 比 从 2010 年 的 0. 4% (平均 日 交易 340 亿 
美元 ) 上 升 到 2015 年 的 1. 1% (平均 日 交易 1200 亿 美元 ) 。 人 民 币 的 
外 汇 交 易 主要 在 亚洲 地 区 ， 在 欧洲 和 北美 地 区 也 在 快速 增长 。 


二 、 人 民 币 加 入 SDR 的 准备 工作 

近年 来 人 民 币 “自由 使 用 ”程度 大 幅度 提升 ， 基 
清算 银行 的 调查 分 析 结 论 也 对 此 表示 认同 。 除 了 满 
用 ”和 条件， 人民 币 加 入 SDR 还 有 一 些 操作 性 问题 需要 


金 组 织 和 国际 
足 了 “自由 使 
国 与 基金 组 织 


协助 解决 (IMF, 2015a) 。 中 国 2015 年 采取 了 一 系列 措施 解决 上 述 
问题 ， 具 体 包 括 以 下 几 个 方面 : 


境外 中 央 银 行 类 机 构 〈 包 括 境 外 中 央 银 行 、 货 币 当 局 、 其 他 官 
方 储备 管理 机 构 、 国 际 金融 组 织 以 及 主权 财富 基金 ) 可 以 进入 国内 
银行 间 债 券 和 外 汇 交 易 市 场 。 具 体内 容 涵盖 在 2015 年 7 月 《中 国人 民 
银行 关于 境外 央行 、 国 际 金 融 组 织 、 主 权 财 富 基 金 运 用 人 民 币 投资 
银行 间 市 场 有 关 事 家 的 通知 》 和 2015 年 11 月 《关于 境外 中 央 银 行 类 
机 构 投资 银行 间 市 场 外 汇 账户 管理 有 关 问 题 的 通知 》 两 份 通知 中 。 
这 两 份 通知 使 境外 中 央 银 行 类 机 构 可 以 利用 人 民 币 在 岸 市 场 更 自由 
地 使 用 和 交易 人 人民币， 目的 是 使 人 民 币 更 符合 国际 储备 资产 标准 ， 
更 符合 可 自由 使 用 标准 。 

人 民 币 纳入 SDR 以 后 会 带 来 SDR 的 价值 变化 。 确 定 SDR 兑 美元 的 汇 
率 和 SDR 利 率 ， 均 需要 合适 的 人 民 币 竞 美元 汇率 和 利率 。 自 2015 年 8 
月 24 日 起 ， 中 国 在 每 个 交易 日 公布 了 5 个 人 民 币 参考 汇率 。( 洁 ) 经 中 
国 和 基金 组 织 协商 ， 最 终 选 择 下 午 3 点 的 人 民 币 基准 汇率 作为 SDR 计 
价 采 用 的 人 民 币 /美元 汇率 ， 选 择 这 个 价格 的 两 个 原因 分 别 是 这 个 时 
点 的 市 场 流动 性 最 充裕 ， 以 及 这 个 时 点 最 接近 伦敦 外 汇市 场 开 盘 时 
间 ， 有 助 于 减少 两 个 市 场 的 价差 。 另 外 ， 中 国 财政 部 于 2015 年 第 四 
季度 开始 每 周 发 行 一 期 三 个 月 贴现 国债 ， 每 期 100 亿 元 人 民 币 。 此 举 
满足 了 SDR 利 率 在 其 构成 货币 三 个 月 国债 利率 基础 上 形成 的 标准 。 


此 外 ， 中 国 采 纳 国 际 货币 基金 组 织 数据 公布 特殊 标准 
(SDDS) ， 建 立 人 民 币 跨 境 支付 体系 (CIPS) ， 延 长 银行 间 外 汇 交 
易 时 段 至 晚上 11 点 30 分 〈 可 履 盖 欧洲 交易 时 段 ) ， 都 可 以 视 为 人 民 
币 国 际 化 进程 中 的 重要 基础 建设 措施 。 这 些 措 施 对 于 人 民 币 纳入 SDR 
有 利 ， 但 并 不 必然 视 为 针对 人 民 币 加 入 SDR 而 采取 的 措施 ， 基 金 组 织 
对 于 这 些 内 容 并 没有 特别 提出 和 要 求 。 


基金 组 织 对 人 民 币 纳 入 SDR 的 评估 报告 中 ， 没 有 提 到 汇率 形成 机 
制 改 革 和 资本 项 目 开放 ， 当 前 汇率 形成 机 制 和 资本 相关 管理 政策 环 


境 下 并 不 妨碍 人 民 币 成 为 “自由 使 用 ”货币 ， 也 不 妨碍 人 民 币 发 挥 
国际 储备 货币 的 职能 。 但 是 ，“8。11” 汇 改 ， 优 化 人 民 币 汇率 中 间 
价 报价 机 制 ， 增 强 中 间 价 的 市 场 化 程度 和 基准 地 位 ， 确 实 为 人 民 币 
入 篮 消 除了 汇率 方面 的 技术 障碍 。 


三 、 人 民 币 纳入 SDR 的 影响 


人 民 币 加 入 SDR 短 期 内 对 市 场 没有 显著 有 影响， 不 会 因此 显著 放大 
资本 流出 或 者 流入 ， 也 不 会 因此 放大 人 民 币 汇率 波幅 。 人 民 币 纳入 
SDR 后 ， 会 增加 中 央 银 行 类 机 构 和 国际 组 织 对 人 民 币 资产 的 需求 ， 有 
些 需求 是 出 于 多 元 化 外 汇 储备 的 资产 币 种 和 投资 工具 ， 有 些 需 求 是 
出 于 规避 SDR 汇 滨 风 险 (主要 针对 那些 有 SDR 负 债 或 者 代 管 中 央 银 行 
类 机 构 的 外 汇 储备 资产 管理 ) 。 这 些 需求 在 短期 内 对 市 场 的 影响 很 
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加 入 SDR 后 ， 假 定 人 民 币 在 全 球 外 汇 储备 资产 中 的 比重 从 1% 上 升 到 
3%， 这 会 带 来 对 人 民 币 资产 1500 亿 美元 的 需求 ， 假 定 这 部 分 需求 在 
3 5 年 内 实现 ， 每 年 的 新 增 人 民 币 资产 需求 在 300 亿 “500 亿美 元 。 这 
对 于 当前 中 国 的 外 汇市 场 交 易 的 影响 很 小 ， 也 谈 不 上 对 跨 境 资 本 流 
动 显 著 的 冲击 。 


有 境外 投资 机 构 和 市 场 人 士 认为 ， 人 民 币 纳入 SDR 后 会 引发 人 民 
币 贬 值 。 其 中 的 逻辑 是 货币 当局 为 了 让 人 民 币 纳入 SDR 而 不 贬值 ， 一 
旦 人 民 币 纳入 SDR 以 后 就 可 以 让 人 民 币 贬值 了 。 这 个 逻辑 的 错误 之 处 
在 于 人 民 币 升值 或 者 贬值 与 人 民 币 是 否 纳入 SDR 没 有 了 联系， 基金 组 织 
对 于 人 民 币 纳入 SDR 的 审核 报告 中 从 未 谈 及 人 民 币 估 值 和 人 民 币 汇率 
形成 机 制 问题 。 


对 人 民 币 汇率 贬值 和 资本 外 逃 的 各 种 担心 的 根源 在 于 当前 人 民 
币 汇 率 形 成 机 制 的 缺陷 ， 与 人 民 币 是 否 纳入 SDR 无 关 。 近 一 年 来 中 国 
资 示 外 流 息 剧 放大 ， 市 场 从 对 人 民 币 升值 的 预期 转换 为 呈 值 的 预 
期 。 资 本 外 流 的 去 处 ， 一 是 偿还 外 债 ， 二 是 增 持 外 汇 资产 。 前 者 修 
正 了 企业 部 门 的 资产 负债 表 在 人 民 币 单 边 升值 预期 下 积累 的 货币 错 


配 ， 降 低 了 企业 今后 面临 的 汇率 风险 ; 后 者 满足 了 企业 和 居民 资产 
配置 多 元 化 的 需要 。 蕉 至 目前 ， 这 些 资本 外 流 背 后 的 动机 合理 ， 并 

且 没 有 产生 威胁 宏观 经 济 稳定 的 负面 效果 。 而 真正 需要 担心 的 问题 
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断 质疑 当前 由 货币 当局 主导 的 汇率 水 平 是 否 合 理 ， 贬 值 预期 和 资 
外 流 也 由 此 而 生 。 化 解 人 民 币 贬值 预期 和 资 ee 
是 采取 更 富有 弹性 的 浮动 汇率 ， 让 市 场 化 的 汇率 价格 杠杆 自发 地 调 
节 资 本 外 流 ， 化 解 贬值 预期 。 基 金 组 织 关 于 SDR 的 审核 报告 中 ， 人 民 
币 升 值 还 是 贬值 预期 、 中 国资 本 流入 还 是 流出 与 人 民 币 是 否 纳 入 SDR 
都 没有 直接 联系 。 


人 民 币 加 入 SDR 增 加 了 国际 社会 对 人 民 币 计价 资产 的 信心 ， 利 在 
长 远 ， 人 民 币 也 因此 肩负 新 的 国际 责任 。 人 民 币 加 入 SDR， 是 全 球 范 
图 内 的 官方 组 多 只 对 人 民 币 作为 国际 储备 货币 地 位 的 认同 。 官 方 和 非 

官方 投资 者 的 资产 配置 中 将 更 多 考虑 人 民 币 资产 ， 有 利于 人 民 币 国 
际 化 程度 提升 。SDR 也 将 因为 人 民 币 的 纳入 而 更 具有 代表 性 ， 这 对 于 
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远 来 看 ， 人 民 币 纳入 SDR 以 后 ， 国 际 投资 者 对 于 人 民 币 的 关注 度 更 
高 ， 利 益 融 合 将 更 紧密 ， 这 对 中 国 的 政府 治理 能 力 、 法 治 建设 以 及 
政策 吹 明 度 等 方面 提出 了 更 高 的 要 求 。 


CIK) 


(Z) 内 容 
2015 年 8 月 11 日 ， 人 民 银 行 宣布 完善 人 民 币 汇率 中 间 价 形成 机 制 


(以 下 简称 “8。，11” 汇 改 ) ， 规 定做 市 商 在 每 日 银行 间 外 汇市 场 开 盘 
前 ， 参 考 上 日 银行 间 外 汇市 场 收 盘 汇 率 ， 毕 合 考 碟 外 汇 供求 情况 以 及 
国际 主要 货币 汇率 变化 回 中 国外 汇 交 易 中 心 提 供 中 间 价 报价 。 


2015 年 12 月 11 日 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 公布 了 CFETS 人 民 币 汇率 指 
数 、BIS 货 币 篮子 人 民 币 汇率 指数 以 及 SDR 货 币 篮子 人 民 币 汇率 指数 三 
大 篮子 指数 。 其 中 CFETS 人 民 币 汇率 指数 参考 CFETS 货 币 篮子 ， 有 具体 包 
括 中 国外 汇 交 易 中 心 挂牌 的 各 人 民 币 对 外 汇 交 易 币 种 ， 样 本 货币 权重 
采用 考虑 转口 贸易 因素 的 贸易 权重 法 计算 而 得 。 样 本 货币 取 价 是 当日 
人 民 币 外 汇 汇 率 中 间 价 和 交易 参 考 价 。 指 数 基 期 是 2014 年 12 月 31 日 ， 
基期 指数 是 100 点 。 


2016 年 第 一 季度 的 《中 国货 币 政策 执 行 报告 》 在 专栏 中 首次 阐述 
了 “收盘 汇率 + 一 复 子 货币 汇率 变化 ”的 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 形成 
机 制 ， 即 做 市 商 在 进行 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 报价 时 ， 需 要 考虑 
“收盘 汇率 ”和 “一 篮子 货币 汇率 变化 ”两 个 组 成 部 分 〈 中 国人 民 银 
行货 币 政 策 分 析 小 组 ，2016a) 。 其 中 ，“ 收 盘 汇 率 ” 是 指 上 日 16 时 30 
分 银行 间 外 汇市 场 的 人 民 币 竞 类 元 收盘 汇率 ， 主 要 反映 外 汇市 场 供求 
状况 。“ 一 篮子 货币 汇率 变化 ”是 指 为 保持 人 民 币 兑 一 篮子 货币 汇率 
基本 稳定 所 要 求 的 人 民 币 兑 美元 双边 汇率 的 调整 幅度 ， 主 要 是 为 了 保 
持 当 日 人 民 币 汇率 指数 与 上 一 日 人 民 币 汇率 指数 相对 稳定 。 有 具体 来 
看 ， 每 日 银行 间 外 汇市 场 开 盘 前 ， 做 市 商 根据 上 一 日 一 篮子 货币 汇率 
的 变化 情况 ， 计 算 人 民 币 竞 美 元 双边 汇率 需要 变动 的 幅度 ， 并 将 之 直 
接 与 上 日 收盘 汇率 加 总 ， 得 出 当日 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 报价 。 这 
样 ， 人 民 币 竞 美元 汇率 中 间 价 变化 束 既 反映 了 一 复 子 货币 汇率 变化 ， 
又 反映 了 市 场 供 求 状况 。 


2016 年 年 底 ， 交 易 中 心 发 布 CFETS 人 民 币 汇率 指数 货币 篮子 调整 规 
则 。 宣 布 自 2017 年 起 ， 交 易 中 心 按 年 评估 CFETS 人 民 币 汇率 指数 的 货 
篮子 ， 并 根据 情况 适时 调整 篮子 的 构成 或 相关 货币 权重 。 交 易 中 心 于 
2017 年 1 月 1 日 完成 首 期 货币 篮子 调整 ，CFETS 篮 子 货币 数量 由 13 种 变 为 
24 种 。 同 时 ， 由 于 2016 年 10 月 1 日 人 民 币 正式 加 入 SDR 货 币 篮子 ，IMEF 对 
SDR 货 币 篮子 权重 进行 了 调整 ， 交 易 中 心 据 此 相应 调整 2017 年 参考 SDR 
货币 篮子 的 人 民 币 汇率 指数 的 篮子 货币 权重 。 


2017 年 2 月， 为 了 避免 美元 指数 的 日 间 变 化 既 反映 在 “收盘 汇率 ” 
中 ， 又 在 “一 篮子 货币 汇率 变化 ”里 重复 计算 ， 中 间 价 对 “一 篮子 贷 
币 汇 率 变 化 ”的 参考 时 段 由 24 小 时 调整 为 15 小 时 ， 即 从 下 午 16 时 30 分 
开始 计算 到 早上 7 时 30 分 。 馈 


2017 年 5 月 ， 外 汇市 场 自 律 机 制 汇 京 工作 组 考虑 在 人 民 币 竞 美元 汇 
率 中 间 价 报价 模型 中 引入 逆 周 期 因子 。 人 主要 考虑 是 ， 按 照 原 有 “ 收 
盘 汇率 + 一 篮子 货币 汇率 变化 ”机 制 ， 在 美元 指数 出 现 大 幅 波 动 的 情况 
下 ， 羡 元 名 人 民 币 汇率 呈现 出 的 趋势 主要 取决 于 美元 指数 的 走势 ， 而 
没有 体现 经 济 基 本 面 的 情况 。 针 对 这 一 问题 ， 外 汇市 场 目 律 机 制 汇 率 
工作 组 建议 在 中 间 价 报价 模型 中 增加 逆 周 期 因子 ， 主 要 目的 是 适度 对 


冲 市 场 情绪 的 顺 周期 流动 ， 绥 解 外 汇市 场 可 能 存在 的 “ 羊 群 效应 ”， 
以 及 更 好 反映 国内 经 济 基 本 面 的 变化 。 


专栏 3-2 HF? 供求 ? 浅 议 “8.11” 汇 改 后 人 民 币 汇 
率 的 影响 因素 


“8。11” 汇 改 初 期 ， 人 民 币 与 美元 “脱钩 ”， 市 场 对 人 民 币 汇 
率 的 新 分 析 框 架 尚 未 建立 ， 受 不 确定 性 和 贬值 预期 的 双重 影响 ， 人 
民 币 出 现 了 大 幅 波动 。 为 了 稳定 市 场 预期 ，2015 年 12 月 11 日 ， 中 国 
外 汇 交 易 中 心 公布 了 CFETS 人 民 币 汇率 指数 、BIS 货 币 篮 子 人 民 币 汇 
率 指 数 以 及 SDR 货 币 篮子 人 民 币 汇率 指数 三 大 篮子 指数 ， 并 先后 在 中 
国货 币 网 发 布 特约 评论 员 文 章 强调 “观察 人 民 币 汇率 要 看 一 篮子 货 
币 ”、“ 人 民 币 汇率 具备 对 一 篮子 货币 保持 基本 稳定 的 基础 ”。 这 
是 我 国 开始 实行 “以 市 场 供求 为 基础 ， 参 考 一 篮子 货币 ， 有 管理 的 
浮动 汇率 制度 ”以 来 ， 首 次 公布 篮子 货币 的 构成 和 数据 。2016 年 年 
底 ， 交 易 中 心 发 布 CFETS 人 民 币 汇率 指数 货币 篮子 调整 规则 ， 并 于 
2017 年 1 月 1 日 进行 了 首次 调整 。 


一 、 参 考 一 篮子 货币 和 篮子 货币 汇率 制度 存在 本 质 区 别 

篮子 货币 的 汇率 制度 由 来 已 久 ， 国 际 上 有 采用 篮子 货币 的 成 功 
和 案例， 如 新 加 坡 。 对 篮子 货币 汇率 制度 的 成 本 和 收益 ， 国 内 外 众多 
学 者 也 进行 过 深入 研究 。 篮 子 货币 汇率 制度 的 目的 是 在 浮动 汇率 下 
寻求 汇率 的 相对 稳定 。 各 种 货币 不 同 的 权重 会 得 到 不 同 的 汇率 调整 
幅度 ， 如 何 确定 篮子 中 各 种 货币 的 权重 是 盯 住 一 篮子 汇率 制度 的 关 
键 ， 体 现 了 不 同 的 政策 关注 点 。 作 为 果 住 汇率 制度 的 一 类 ， 一 篮子 
货币 政策 仍然 面临 “不 可 能 三 角 ” 的 考验 ， 为 了 稳定 篮子 汇率 ， 货 
币 政策 的 独立 性 和 资本 的 自由 流动 都 会 受到 一 定 程度 的 限制 。 


我 国 的 “参考 一 篮子 货币 ”和 一 般 意 义 上 的 篮子 汇率 制度 存在 
本 质 区 别 ， 即 不 是 以 篮子 货币 稳定 作为 目标 ， 而 是 作为 审慎 调整 的 
手段 ， 旨 在 避免 由 于 美元 指数 过 度 波 动 而 造成 的 人 民 币 相对 非 美 货 
币 的 被 动 升 贬 值 。“ 收 盘 汇 率 + 一 篮子 货币 汇率 变化 ”的 人 民 币 竞 美 
元 汇率 中 间 价 形成 机 制 同时 考虑 到 了 市 场 供求 和 国际 主要 货币 汇率 
变化 等 多 方面 的 因素 。 


二 、 现 行 国际 货币 体系 决定 了 “参考 一 篮子 货币 ”具有 重要 意 
X 

目前 ， 全 球 跨 境 经 济 活动 大 部 分 以 美元 计价 和 结算 。 以 跨 境 贸 
易 为 例 ， 两 个 国家 的 企业 以 美元 作为 计价 货币 签订 合同 ， 并 以 美元 
结算 ， 进 口 国 将 本 国货 币 兑 换 成 美元 支付 给 出 口 国 ， 出 口 国 收 到 美 
元 后 再 沈 换 为 本 国货 币 。 这 种 情况 下 ， 两 国 的 国际 收 支 分 别 影响 美 
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又 计算 。 如 果 美 元 价格 非常 稳定 ， 那 么 现行 货币 体系 是 稳定 而 高 效 
的 。 但 是 ， 当 美元 价格 由 于 其 国内 经 济 环境 、 货 币 政策 等 原因 发 生 
剧烈 波动 时 ， 则 可 能 由 于 各 国货 币 竞 美元 汇率 弹性 的 不 同 ， 隆 致 非 
美 货币 间 汇 率 发 生 与 双边 经 济 无 关 的 剧烈 波动 。 对 于 此 套 体 系 的 不 
足 ， 各 国 试 图 采用 各 种 方式 加 以 改善 ， 包 括 欧洲 国家 建立 欧元 区 ， 
我 国 发 展 直接 交易 等 ， 其 实 都 是 在 试图 建立 现行 体系 以 外 的 平衡 体 


系 。 就 我 国 而 言 ， 我 国 的 对 外 经 贸 活 动 主要 以 美元 计价 ， 外 汇市 场 
供求 的 变化 也 主要 反映 在 人 民 币 竞 美 元 汇率 的 升 贬 值 上 ， 而 人 民 币 
竞 非 美 货币 的 汇率 ， 则 主要 根据 人 民 币 竞 美 元 汇率 以 及 美元 葛 非 美 
货币 汇率 套 算 得 出 。2008 年 金融 危机 后 ， 美 元 波动 加 剧 ， 而 人 民生 
竞 美 元 仍 相 对 稳定 ， 造 成 人 民 币 竞 非 美 货币 脱离 供求 状况 的 被 动 升 
贬值 。 以 2014 年 为 例 ，2014 年 我 国 的 即 远 期 结 售 汇 顺差 为 856 亿 美 
元 ， 较 2013 年 的 3259 亿 美元 大 幅 下 降 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 基本 稳 
定 ， 略 贬值 0. 4%， 变 动 幅度 基本 反映 了 当时 趋 于 均衡 的 市 场 供求 状 
况 。 然 而 ，BIS 公 布 的 人 民 币 名 义 和 实 际 有 效 汇率 却 分 别 升 值 了 6. 3% 
和 6. 1%， 以 我 国 当 时 外 汇市 场 的 实际 供求 来 看 ， 人 民 币 有 效 汇 率 不 
应 该 升值 这 么 多 ， 之 所 以 出 现 这 么 大 的 升值 幅度 ， 是 因为 美元 指数 
在 2014 年 大 幅 升 值 12.6%。 “8。11” 汇 改 后 ， 上 述 问 题 得 到 了 改 
善 。 以 2015 年 为 例 ，2015 年 第 四 季度 ， 我国 即 远 期 结 售 汇 逆差 为 
1637 亿 美元 ， 较 第 三 季度 的 2548 亿 美元 下 降 了 35. 8%， 外 汇 供求 不 平 
衡 的 状态 有 所 改善 ， 但 人 民 币 对 美元 贬值 幅度 却 达到 2%， 这 有 效 地 
抵消 了 美元 指数 升值 2. 5% 对 人 民 币 有 效 汇率 的 影响 。 


2017 年 2 月 ，“ 一 篮子 汇率 变化 ”的 参考 时 段 由 24 小 时 调整 为 15 
小 时 。5 月 ， 外 汇市 场 自 律 机 制 汇率 工作 组 考虑 在 人 民 币 竞 美 元 汇率 
中 间 价 报价 模型 中 引入 逆 周 期 因子 。 这 些 对 人 民 币 涡 美 元 中 间 价 形 
成 机 制 的 微调 都 是 为 了 引导 市 场 在 汇率 形成 中 更 多 地 关注 宏观 经 济 
等 基本 面 情况 ， 使 中 间 价 报价 更 加 充分 地 反映 我 国 经 济 运行 等 基本 
面 因 素 ， 更 真实 地 体现 外 汇 供 求 和 一 篮子 货币 汇率 变化 。 

三 、 一 篮子 货币 的 本 质 核心 仍然 是 市 场 供求 

从 短期 而 言 ， 强 调 人 民 币 具备 对 一 篮子 货币 保持 基本 稳定 的 基 
础 ， 能 够 在 汇 改 初期 稳定 人 民 币 汇率 预期 ， 但 长 期 而 言 ，“8。11” 
汇 改 中 对 篮子 贷 币 的 阐释 ， 更 重要 的 作用 是 在 建立 观察 人 民 币 汇率 
的 新 视角 ， 摆 脱 以 美元 为 核心 的 货币 体系 的 干扰 ， 指 导 参 与 者 关注 
人 民 币 对 更 多 双边 经 贸 往 来 密切 国家 的 货币 ， 特 别 是 非 美 货币 汇 
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同时 公布 三 种 篮子 货币 供 参 与 者 选择 ， 即 是 在 传达 这 样 一 种 信 
号 ， 参 与 者 可 以 根据 自身 经 济 贸 易 情 况 ， 选 择 关 注 货币 的 不 同 权 
重 。 例 如 ， 如 果 某 个 企业 和 欧盟 企业 有 长 期 的 贸易 往来 ， 那 么 就 应 
该 更 关注 人 民 币 兑 欧 元 汇率 的 变化 以 及 市 场 供 求 对 该 汇率 的 影响 。 
参考 一 篮子 货币 的 背后 仍然 是 市 场 供 求 ， 是 更 加 接近 实际 情况 的 市 
场 供 求 ， 而 非 以 美元 为 核心 的 货币 化 的 市 场 供 求 。 


将 一 篮子 货币 理解 为 盯 住 篮子 货币 的 汇率 制度 是 对 现行 汇率 制 
度 的 误 读 。 首 先 ， 市 场 化 是 人 民 币 汇率 改革 的 方向 ， 篮 子 汇 率 制度 
与 市 场 化 方向 是 背道而驰 的 ; HK, BEST OS KF RER 
到 ， 长 期 内 无 法 保证 篮子 稳定 的 供求 基础 ; 最 后 也 是 最 关键 的 一 
点 ， 汇 率 不 应 该 设 定 外 生 目 标 ， 应 该 始终 坚持 内 部 均衡 决定 外 部 均 
衡 ， 特 别 是 在 我 国 经 济 的 转型 阶段 ， 汇 率 一 定 要 具备 充足 的 弹性 ， 
才能 在 加 强 对 外 经 贸 往来 的 同时 保证 货币 政策 的 独立 性 。 


为 了 抑制 投机 性 交易 ， 防 止 顺 周 期 行为 和 “ 羊 群 效应 ”， 中 国人 


民 银 行 还 采取 了 以 下 宏观 审慎 措施 ， 一 是 完善 外 汇流 动 性 宏观 审慎 政 
策 ， 中 国人 民 银 行 分 别 于 2015 年 8 月 底 以 及 9 月 中 旬 对 银行 远 期 售 汇 以 
及 人 民 币 购 售 业务 采取 了 宏观 审慎 管理 措施 ， 要 求 金融 机 构 按 其 远 期 
售 汇 〈 含 期 权 和 掉 期 ) 签约 额 的 20% 缴 存 外 汇 风险 准备 金 ， 并 提高 了 跨 
境 人 民 币 购 售 业务 存在 异常 的 个 别 银行 购 售 平 盘 手 续费 率 (里 ， 二 是 扩 
大 全 口径 跨 境 融 资 宏观 审慎 管理 斌 点， 人民 银 行 于 2016 年 1 月 25 日 面向 
27 家 银行 类 金融 机 构 和 在 上 海 、 广 东 、 天 津 、 福 建 四 个 自 贸 区 注册 的 
企业 扩大 本 外 币 一 体 化 的 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 管理 试点 ， 将 市 场 
主体 的 借债 空间 与 其 资本 实力 和 偿 债 能 力 挂钩 ， 三 是 加 强 对 人 民 币 跨 
境 资本 流动 的 宏观 审慎 管理 ，2016 年 1 月 25 日 起 ， 人 民 银 行 对 境外 金融 
机 构 在 境内 金融 机 构 存 放 执行 正常 存款 准备 金 。 辐 同时， 监管 部 门 还 
加 强 了 跨 境 资金 流出 的 真实 性 、 合 规 性 管理 。2016 年 11 月 ， 人 民 银 行 
对 境内 企业 人 民 币 境外 放款 业务 进行 了 规范 。11 月 与 12 月 ， 国 家 发 改 


委 、 商 务 部 、 人 民 银 行 及 外 汇 局 四 部 门 先后 两 次 发 布 答 记者 问 ， 明 确 
表示 要 把 推进 对 外 投资 便利 化 和 防范 对 外 投资 风险 结合 起 来 ， 按 有关 
规定 核实 部 分 企业 对 外 投资 项 目 ， 防 范 对 外 投资 风险 。12 月 ， 外 汇 局 
对 个 人 购 汇 信息 申报 管理 进行 了 完善 。2017 年 年 初 ， 外 汇 局 进一步 轰 
促 银 行 、 企 业 严 格 落实 贸易 项 下 真实 性 、 合 规 性 的 审核 。 


(=) 成 效 


人 民 币 贬值 压力 得 到 一 定 程 度 释放 。“8。11” 汇 改 后 ， 人 民 币 汇 
率 中 间 价 依据 上 日 收盘 价 连续 下 调 ， 市 场 汇率 在 自主 供求 作用 下 连续 
跌停 ，“8。11” 汇 改 后 的 前 两 个 交易 日 ， 银 行 间 市 场 人 民 币 总 美元 即 
期 汇率 贬值 2. 8%， 吧 值 预期 在 短期 内 得 到 了 迅速 释放 。2016 年 年 初 ， 
明确 参考 一 篮子 货币 调节 的 定价 机 制 后 ， 人 民 币 汇率 进一步 调整 。 截 
至 2016 年 年 底 ， 人 民 币 竞 美 元 双边 汇率 累计 下 跌 了 11% 左 在 ， 国 际 清算 
银行 口径 的 人 民 币 有 效 汇率 指数 累计 下 跌 了 7. 0%。 


人 民 币 汇率 中 间 价 的 基准 地 位 和 代表 性 得 到 改善 。2015 年 年 初 至 8 
月 10 日 ， 通 过 6 个 月 对 美元 期 权 的 隐 含 波动 率 指标 测算 ， 境 内 人 民 币 汇 
率 的 波动 率 只 有 2. 24， 在 20 多 种 主要 货币 和 新 兴 市 场 货币 中 垫底 。 
2016 年 同期 ， 境 内 人 民 币 汇率 的 波动 率 达 到 5. 6%， 较 2015 年 增长 了 3. 4 
个 百分点 ， 这 说 明 市 场 汇率 受 中 间 价 的 约束 明显 减弱 ， 波 动弹 性 增 
强 。2015 年 年 初 至 8 月 10 日 ， 银 行 间 市 场 人 民 币 竞 美元 即 期 开盘 价 与 中 
间 价 的 偏离 度 为 1. 9%， 上 一 日 收盘 价 与 中 间 价 的 偏离 度 为 1. 8%，2016 
年 同期 分 别 降 至 0. 7% 和 0. 6%。2016 年 全 年 ， 银 行 间 市 场 人 民 币 竞 美 元 
即 期 汇率 开盘 价 与 中 间 价 的 偏离 度 仅 为 0. 1%w， 这 说 明 中 间 价 的 指导 性 
和 可 成 交 性 有 明显 改善 ， 人 民 币 汇率 在 隔日 连续 性 上 也 明显 加 强 。 
“8 .11” 汇 改 以 中 间 价 形成 的 市 场 化 作为 突破 口 ， 完 成 了 汇率 形成 市 
场 化 的 关键 环节 ， 改 善 了 中 间 价 对 市 场 汇率 整体 变动 水 平 的 限制 ， 市 
场 汇 率 更 具有 连续 性 和 弹性 。 


国际 收文 形成 “经 常 项 目 顺差 ， 资 本 项 目 逆 差 ” 的 新 常态 。 汇 改 
后 人 民 币 汇率 水 平 的 大 幅 变 化 与 美联储 加 息 临 近 等 各 种 因素 若 加 ， 引 
起 了 对 人 民 币 资产 的 抛售 和 外 债 的 加 速 偿还 。 但 是 ，2017 年 以 来 我 国 
跨 境 资金 流出 压力 减弱 ， 外 汇 供求 趋向 基本 平衡 ，2 月 一 5 月 外 汇 储备 
余额 连续 四 个 月 回升 。 从 2016 年 和 2017 年 第 一 季度 的 情况 看 ， 我 国 国 
际 收文 继续 呈现 “经 常 项 目 顺差 ， 资 本 和 人 金融 账户 〈 不 含 储 备 资 产 ) 
逆差 ”的 状态 ， 经 常 账户 顺差 占 GDP 的 比重 分 别 为 1. 9% 和 0. 7%。 资 本 和 
金融 账户 逆差 的 主要 原因 仍然 是 藏 汇 于 民 和 债务 偿还 ， 但 经 过 2015 年 
和 2016 年 第 一 季度 的 “集中 加 速 偿还 ”， 债 务 偿还 已 经 告 一 段落 ， 外 
责 规模 开始 上 升 ， 民 间 对 外 投资 成 为 主要 的 表现 形式 。 截 至 2016 年 年 
底 ， 官 方 、 民 间 持 有 的 外 汇 资产 各 占 50%， 较 官方 对 外 资产 占 比 最 高 超 
过 70% 时 ， 发 生 了 明显 的 结构 性 变化 〈 潘 功 胜 ，2017a) 。 考 虑 到 我 国 
经 济 2017 年 第 一 季度 的 增长 速度 达到 6. 9%， 各 项 经 济 指标 发 生 积极 变 
化 ， 市 场 主体 对 外 币 资 产 的 增加 配置 也 会 在 经 过 一 段 时 间 的 调整 后 ， 
逐渐 缓和 。2017 年 第 一 季度 ， 经 常 项 目 顺差 190 亿 美元 ， 占 GDP 的 比重 
为 0. 7%， 继 续 保持 在 合理 的 区 间 内 。 


(四 ) 为 什么 “8。11” 汇 改 不 能 对 1994 年 汇率 
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第 一 ， 现 在 与 当时 的 政策 选择 空间 不 同 。1993 年 ， 我 国 短期 外 债 
135 亿 美元 ， 经 常 项 目 逆 差 119 亿 美元 ， 而 外 汇 储备 仅 有 212 亿 美元 。 那 
时 候 ， 即 使 想 守 住 汇率 也 很 难 ， 所 以 ， 才 有 1994 年 年 初 汇 率 并 轨 的 
“惊险 一 跃 ”， 最 终 靠 宏观 调控 和 体制 变革 实现 了 成 功 逆 袭 。2016 
年 ， 我 国 短期 外 债 8709 亿 美元 ， 但 经 名 项 目 顺 状 1964 亿 美元 ， 外 汇 储 
备 3.01 万 亿美 元 。 尽 管 经 常 项 目 顺 关 并 不 必然 意味 着 人 民 币 汇率 升 
值 ， 但 当局 的 政策 空间 远 比 1993 年 年 底 汇 改 前 要 大 得 多 。 出 于 防范 系 
统 性 金融 风险 和 外 部 负 洲 出 效应 的 考虑 ， 当 前 中 国政 府 对 于 可 控 性 较 
强 的 汇率 变量 施加 一 定 的 干预 ， 以 减少 不 确定 性 ， 也 是 事 出 有 因 。 


第 二 ， 中 国 已 经 成 为 经 济 大 国 ， 政 策 溢出 效应 大 。 目 前 ， 中 美 已 
是 全 球 最 大 的 两 个 经 济 体 ， 经 济 总 量 约 占 全 球 的 40%， 货 物 出 口 占 全 球 
的 近 1/4， 对 外 投资 和 吸引 外 资 占 全 球 比 重 均 接近 30% (商务 部 ， 
2017) 。 与 1994 年 相 比 ， 我 国 无 论 是 从 经 济 总 规模 还 是 从 国际 政治 经 
济 的 参与 度 来 看 都 有 明显 变化 ， 财 经 政策 对 其 他 国家 的 溢出 效应 也 明 


显 增 强 。 


第 三 ， 当 时 入 外 部 平衡 目标 一 致 ， 现 在 内 外 部 平衡 目标 相 剖 突 。 
1994 年 汇率 并 轨 时 ， 客 观 调控 方 癌 一 致 ， 遍 利率 政策 既 有 利于 抑制 经 
鹿 过 热 ， 也 有 利于 文 持 汇率 稳定 ， 因 此 货币 政策 可 以 兼顾 多 个 目标 。 
而 “8 .11” 汇 改 时 ， 我 国 需要 低 利 率 政策 保 经 济 增 长 ， 难 以 兼顾 抑制 
资本 外 流 、 稳 定 汇率 的 目标 。 


第 四 ， 中 国 经 济 已 经 越 来 越 开放 ， 管 制 难度 大 幅 增 加 。1994 年 汇 
率 并 轨 时 ， 我 国 还 没有 实现 经 常 项 目的 可 自由 兑换 ， 外 汇 管理 体制 也 
较为 严格 ， 而 “8。11” 汇 改 时 ， 我 国 不 仅 早 已 实现 经 常 项 目 可 自由 竞 
换 ， 而 且 在 资本 的 路 境 流动 、 人 民 币 国际 化 等 多 个 方面 都 有 了 突破 性 
的 进展 ， 外 汇 管制 的 难度 不 可 同日 而 语 。 不 仅 如 此 ， 在 国务 院 统一 部 
署 下 ， 近 年 来 国家 外 汇 管理 局 在 经 常 项 目 、 资 本 项 目 实行 大 范围 的 简 
政 放权 ， 促 进 贸 易 、 投 资 便利 化 〈 易 纲 ，2015) 。 


第 五 ， 汇 率 并 轨 是 走 同 汇 率 市 场 化 的 起 点 ， 而 现在 的 一 次 性 贬值 
古市 场 化 的 倒退 。1994 年 汇率 并 轨 前 的 双重 汇率 安排 是 对 外 汇市 场 价 
格 的 扭曲 ， 它 促进 出 口 、 抑 制 进口 ， 具 有 明显 的 不 公平 贸易 特征 ， 因 
而 受到 国际 货币 基金 组 织 和 其 他 国家 的 批评 。 同 时 ， 由 于 各 地 的 外 汇 
调剂 中 心 处 于 分 割 状态 ， 多 种 汇率 并 存 造成 外 汇市 场 秩序 混乱 ， 随 大 
调剂 市 场 规模 的 扩大 ， 其 葡 端 日 瘟 凸 显 。1994 年 汇率 并 轨 是 建立 统 
一 、 规 范 、 具 有 独特 双 层 结构 的 人 民 币 外 汇市 场 的 开端 ， 而 “8。117” 
汇 改 如 果 仅 仅 着 眼 于 汇率 的 一 次 性 贬值 ， 而 不 是 汇率 形成 机 制 的 市 场 


化 ， 则 是 市 场 化 的 倒退 ， 因 为 市 场 预 期 并 非 未 来 均衡 汇率 的 无 俩 估 
计 ， 没 有 人 能 够 代 答 市 场 寻 找到 均衡 汇率 水 平 。 


(CE) 为 什么 “g é 11?” 汇 改 与 4 了 R 21” 汇 改 的 
2 RIF 


第 一 ， 两 次 都 是 在 单 边 汇率 预期 下 进行 的 改革 ， 但 压力 是 非 对 称 
的 ， 央 行 理论 上 应 对 资本 流入 冲击 的 弹药 更 加 充足 。“7。21” 汇 改 是 
在 单 边 升值 压力 下 进行 的 ， 而 “8。11” 汇 改 是 处 于 单 边 贬值 环境 ， 这 
两 次 汇 改 的 背景 截然 不 同 。 因 为 ， 从 理论 上 来 讲 ， 本 币 可 以 无 限 供 
给 ， 而 外 汇 储备 是 有 限 的 ， 如 采 不 顾忌 国内 通胀 和 资产 泡沫 压力 ， 央 
行 应 对 资本 流入 和 本 币 升值 的 能 力 将 远 强 于 形势 逆转 时 的 情形 。 


第 二 ，“7 "21” 汇 改 出 其 不 意 ， 其 成 功 也 只 是 一 次 性 的 ， 之 后 渐 
进 性 的 升值 还 是 遇 到 了 套利 资本 流入 冲击 的 挑战 。“7。21” 汇 改 一 次 
性 将 人 民 币 汇率 升值 2. 1%， 在 一 定 程度 上 释放 了 人 民 币 升值 的 压力 ， 
抑制 了 “热钱 ”流入 套利 的 空间 ， 但 是 ， 均 衡 汇率 是 无 法 事前 量化 计 
算 的 ， 这 种 基于 双边 汇率 、 贸 易 收文 状况 的 汇率 调整 ， 显 然 不 足以 修 
正人 民 币 汇率 的 低估 ， 而 且 “ 出 其 不 意 ” 的 成 功 是 不 可 复制 的 。 当 市 
场 适应 并 预期 到 了 人 民 币 升值 的 预期 后 ， 套 利 资金 仍 会 不 断 流入 。 


第 三 ， 长 期 以 来 市 场 习 惯 了 人 民 币 汇率 单 边 升值 ， 而 对 人 民 币 贬 
值 的 思想 和 措施 准备 不 足 ， 且 民间 对 外 净 负 债 的 金融 结构 也 对 汇率 贬 
值 更 为 敏感 。1994 年 汇率 并 轨 以 来 ， 人民币 汇率 已 经 持续 升值 近 20 年 
时 间 ， 市 场 预期 具有 惯性 。“8。11” 汇 改 后 人 民 币 出 现 短暂 的 大 幅 贬 
值 ， 一 方面 ， 强 势 扭转 了 人 民 币 的 单 边 升值 预期 ， 让 市 场 主体 无 所 适 
从 ， 男 一 方面 ， 在 人 民 币 升值 期 间 ， 我 国民 间 已 经 通过 “资产 本 币 
化 ， 负 债 外 币 化 ”的 财务 操作 ， 积 累 了 一 定 规 模 的 对 外 负债 ， 一 旦 出 
现 人 民 币 汇率 贬值 预期 ， 企 业 集 中 的 “资产 美元 化 、 债 务 去 杠杆 ” 反 
回 操作 也 对 人 民 币 汇率 产生 了 较 大 冲击 。 


6. 


2015 年 8 月 ，IMF 进 一 步 明确 宣布 人 民 币 汇率 不 再 低估 (MF, 2015c) 。 

自 2015 年 8 月 24 日 起 每 个 交易 日 公布 10:00、11:00、14:00、15:00、16:00 五 个 
时 点 人 民 币 竞 美 元 参考 汇率 ; 自 2016 年 1 月 4 日 延长 外 汇 交 易 时 间 起 ， 增 加 公布 17:00、 
18:00、19:00、20:00、21:00、22:00 和 23:00 七 个 时 点 人 民 币 竞 美元 参考 汇率 。 

这 一 变化 没有 官方 公布 ， 但 在 自律 机 制 秘书 处 就 中 间 价 报价 有 关 问 题 答 记 者 问 中 有 
所 提 及 。 
自律 机 制 秘 书 处 就 中 间 价 报价 有 关 问 题 答 记者 问 ， 
http://www. chinamoney. com. cn/fe/Info/38244066. 

该 项 措施 于 2017 年 9 月 11 日 调整 为 0。 

根据 《中 国货 币 政策 执行 报告 (二 O 〇 一 五 年 第 四 季度 ) 》 整 理 。 


BUT 
本 章 小 结 


没有 汇率 市 场 化 就 不 会 有 强势 人 民 币 。1994 年 汇率 并 轨 之 前 ， 人 
民 币 官方 汇率 呈现 螺旋 式 贬 值 ， 因 为 官方 汇率 制定 的 重要 参考 是 出 口 
换 汇 成 本 。 而 换 汇 成 本 需要 从 企业 收集 信息 ， 这 一 方面 具有 人 玉 滞 性 ， 
另 一 方面 存在 逆向 选择 和 道德 风险 。 如 果 企 业 知 道 它 的 成 本 会 影响 汇 
率 ， 它 就 没有 控制 成 本 的 动力 ， 同 时 ， 也 更 倾向 于 高 报 成 本 。 结 果 ， 
官方 刚 把 汇率 调整 完 ， 企 业 成 本 就 又 上 升 了 ， 从 而 造成 汇率 进一步 调 
整 的 压力 〈 管 涛 ，1997) 。 而 外 汇 调 剂 市 场 汇 率 实行 自由 浮动 ， 在 外 
汇 短 缺 、 供 不 应 求 的 总 形势 下 ， 依 然 呈 现 有 涨 有 跌 的 走势 。1994 年 汇 
率 并 轨 后 ， 出 口 行业 长 期 以 来 抵制 人 民 币 汇率 升值 甚至 呼吁 人 民 币 贬 
值 ， 但 有 关 部 门 坚 持 市 场 供求 决定 ， 这 导致 了 过 去 20 多 年 人 民 币 汇率 
保持 了 坚挺 的 走势 。 汇 率 升值 所 引起 的 相对 价格 变动 对 于 国内 经 济 发 
展 由 出 口 导向 转 为 内 需 拉 动 、 外 贸 增 长 由 价格 竞争 转向 非 价格 竞争 发 
挥 了 积极 作用 。 


货币 政策 独立 性 呼唤 灵活 的 人 民 币 汇率 。 虽 然 有 人 认为 “三 元 迟 
论 ” 并 不 完全 适用 于 中 国 ， 在 相当 长 时 期 内 ， 汇 率 稳 定 、 货 币 政策 独 
立 、 资 本 项 目 开 放 是 可 以 并 存 的 ， 条 件 是 中 央 银 行进 行 对 冲 操作 《〈 余 
永定 ，2017) 。 但 不 可 否认 的 是 ， 中 国 作为 一 个 经 济 大 国 ， 对 于 货 
政策 的 独立 性 、 目 主 性 需求 越 来 越 大 ， 僵 化 的 汇率 对 货币 政策 的 独立 
性 形成 了 榨 覆 。2014 年 以 前 ， 资 本 大 规模 流入 时 期 ， 为 阻止 人 民 币 汇 
率 过 快 升值 ， 央 行 不 得 不 大 量 收 购 外 汇 储 备 ， 运 过 外 汇 占 球 渠 道 投放 
基础 货币 。 而 为 了 抑制 货币 过 量 投放 带 来 的 通胀 压力 和 资产 泡沫 风 
险 ， 央 行 又 不 得 不 通过 提高 存 知 准备 金 挛 和 发 行 央 昧 等 进行 对 冲 操 


作 。2015 年 以 来 出 现 资本 集中 流出 压力 ， 央 行货 币 政策 叉 面临 稳 增 长 
和 稳 汇 率 的 冲突 。 一 方面 ， 为 了 兼顾 稳 增 长 和 稳 汇 率 目 标 ， 不 得 不 加 
强 路 境 资 本 流动 管理 ， 妃 一 方面 ， 为 了 不 影响 稳 汇 率 目 标 ， 央 行 不 得 
不 审慎 使 用 存款 准备 金 率 调整 工具 。 男 外 ， 央 行 还 通过 公开 市 场 操 
作 ， 创 新 货币 政策 工具 ， 对 神 外 汇 占 天 下 降 的 影响 。 不 摆脱 汇率 的 启 
肘 ， 中 国难 以 真正 迈 癌 一 个 成 熟 的 大 国 经 鹿 ， 人 民 币 也 难以 真正 成 为 
一 个 成 熟 的 主要 国际 货 


经 济 稳 是 货币 稳 的 前 提 条 件 。 无 论 是 1994 年 汇率 并 轨 和 1998 年 亚 
洲 金融 危机 迎面 相 撞 的 两 次 货币 保卫 战 ， 还 是 2008 年 全 球 金融 海 吓 和 
2011 年 欧美 主权 债务 危机 擦 屑 而 过 的 两 次 外 部 冲击 ， 都 说 明了 经 济 稳 
古 货 币 稳 的 前 担 。 外 汇 干预 和 资本 管制 都 是 临时 性 的 手段 和 工具 ， 只 
要 宏观 经 济 健康 ， 路 境 资 本 流动 融会 回归 经 济 基 本 面 ， 强 势 的 经 济 必 
能 造就 强势 的 货币 ， 即 便 短 期 市 场 情绪 波动 造成 汇率 调整 ， 最 终 也 不 
可 能 侦 离 均衡 。 中 国 作为 一 个 经 讲 大 国 ， 更 应 该 将 宏观 经 济 的 整体 情 
况 作 为 考虑 的 重点 ， 而 不 是 本 末 倒 置 ， 基 于 外 部 经 济 或 者 资本 流动 来 
制定 宏观 经 济 政 策 。 


汇率 改革 要 注意 把 握 时 机 和 做 好 政策 储备 。 改 革 往往 是 “两 害 相 
权 取 其 轻 ” 的 选择 ， 没 有 所 谓 最 佳 时 机 。 实 际 上 ，2012 年 ， 外 汇 供求 
处 于 基本 平衡 状态 、 扩 大 汇率 浮动 区 间 后 市 场 适应 较 好 的 情况 下 ， 汇 
率 改 革 可 以 走 得 更 快 ， 包 括 进一步 扩大 汇率 浮动 区 间 ， 甚 至 进行 中 间 
价 形成 机 制 改革 。2014 年 和 2015 年 年 初 ， 也 都 有 “ 癌 关 ”的 机 会 ， 但 
最 后 都 错过 了 。 究 其 原因 ， 主 要 是 因为 对 汇率 改革 每 个 步骤 的 触发 条 
件 和 实施 节奏 ， 包 括 启 动 某 个 层次 的 汇率 改革 需要 满足 哪些 前 提 条 
件 、 需 要 什么 配套 措施 等 ， 缺 乏 事前 的 统筹 安排 ， 以 致 改革 时 机 稍 纵 
即 逝 。 总 的 来 讲 ， 形 势 好 的 时 候 汇率 改革 风险 较 小 ， 形 势 不 好 的 时 候 
要 更 加 周密 谋划 。 任 何 改 变 都 会 带 来 不 确定 性 。 面 对 诸多 不 确定 性 ， 
必须 拟订 预案 ， 从 最 坏处 打算 ， 争 取 最 好 的 结 


汇率 市 场 化 即使 不 是 开放 的 前 提 条 件 ， 也 必定 是 配套 措施 。 人 民 
币 汇 改 一 直 坚 持 “ 主 动 、 可 控 、 渐 进 ” 的 三 性 原则 ， 这 总 体 上 降低 了 
改革 的 风险 ， 但 改革 到 了 一 定 程度 ， 就 必须 得 元 服 “ 浮 动 妨 惧 ”， 实 
现 关 键 性 突破 。 现 在 ， 正 是 由 于 汇率 形成 机 制 没 有 及 时 地 改革 ， 汇 率 
市 场 化 的 程度 不 够 充分 ， 使 得 金融 开放 呈现 波浪 式 的 发 展 。 同 时 ， 人 
民 币 汇率 改革 机 制 比 调整 水 平 更 重要 ， 任 何以 汇率 水 平 为 目标 的 改革 
都 要 非常 慎重 。 如 果 以 汇率 水 平 为 目标 ， 储 备 再 少 也 可 能 变 多 ， 储 备 
再 多 也 可 能 会 减少 。 


国际 收文 调节 是 一 项 系统 工程 。 汇 率 是 调节 国际 收 支 的 重要 价格 
工具 ， 其 作用 不 可 或 缺 ， 但 也 不 能 过 分 仿 大 。 对 外 经 济 失 衡 是 对 内 经 
谤 失衡 的 反映 ， 促 进 国际 收文 平衡 必须 从 恢复 对 内 经 济 平 衡 入 手 ， 汇 
率 并 不 能 起 决定 性 作用 。 过 去 ， 我 国 长 期 面临 “ 双 顺 差 ” 形 式 的 国际 
收文 失衡 ， 主 要 反映 了 国内 有 效 需 求人 不足、 金融 市 场 及 展 滞后 的 结构 
性 矛盾 。 在 这 些 问 题 不 解决 的 情况 下 ， 人 民 币 双边 和 多 边 汇 紊 大 幅 升 
值 ， 并 没有 从 根本 上 扭转 贸易 顺差 过 大 、 外 汇 储备 增 长 过 快 的 局 面 ， 
相反 ， 造 成 了 人 民 币 汇率 的 持续 单 边 升值 。 而 人 民 币 汇率 的 大 幅 升 
值 ， 又 制约 了 其 他 政策 调整 的 空间 。 


第 四 章 
人 民 币 汇率 走向 清洁 浮动 的 路 径 选 择 


20154 “8 。11” 汇 改 之 后 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 市 场 化 改革 步 入 
深水 区 。2017 年 3 月 3 日 “两 会 ”期 间 ， 易 纲 副 行 长 接受 媒体 采访 时 表 
示 ， 实 现 人 民 币 汇率 的 清洁 浮动 没有 时 间 表 。 但 是 ， 从 有 管理 浮动 到 
清洁 浮动 必然 需要 经 历 惊 险 的 一 路 ,我 们 将 如 何 完 成 汇 改 未 竞 的 任 
务 ? 2016 年 2 月 13 日 周 小 川 (2016b) 行 长 接受 《 财 新 周刊 》 专 访 时 明 
确 表示 ， 改 革 的 艺术 在 于 有 窗口 时 就 要 果断 推进 ， 没 窗口 时 不 要 硬 
于 ， 可 以 等 一 等 ， 创 造 条 件 。 


第 一 节 
“ 角 扩 解 ” 与 “中 间 解 ”之 和 争 对 中 国 沪 
率 选 择 的 局 示 


一 、 问 题 的 提出 


关于 何 为 最 优 的 汇率 选择 (包括 汇率 制度 和 汇率 政策 ) ， 是 国际 
金融 领域 最 有 争议 的 话题 。 有 人 开玩笑 说 ， 关 于 汇率 选择 问题 ， 假 如 
一 间 屋 子 里 有 九 个 经 济 学 家 ， 可 能 束 会 有 十 一 种 观点 。 


汇率 选择 大 体 可 分 为 固定 、 浮 动 和 有 管理 浮动 三 大 类 。 对 于 这 二 
大 类 汇率 选择 ， 在 亚洲 金融 危机 前 后 ， 学 术 界 掀起 了 “和 角 点 解 ” 
(corner solution) 与 “中 间 解 ” (intermediate solution) 之 


Ft 


一 派 认 为 ， 汇 率 选 择 只 有 “和 角 点 解 ”， 即 汇率 要 么 完全 国定 (如 
货币 联盟 、 联 汇 制 或 者 货币 发 行 局 制度 、 单 边 美元 化 安排 ) ， 要 么 完 
全 浮动 。 在 存在 投机 攻击 的 情况 下 ， 有 管理 浮动 因为 缺乏 市 场 透 明度 
和 政策 公信 力 ， 而 不 能 有 效 防止 货币 危机 。 因 此 ， 在 新 的 国际 环境 
下 ， 中 间 制 上 度 的 发 展 趋势 是 逐渐 消亡 ， 取 而 代 之 的 将 是 “ 角 点 解 ” 
(Eichengreen, 1994, 1999; 0bsfeld 和 Rogoff，1995) 或 者 “两 极 
解 ” (bipolar view) (Fisher, 2001) 。 这 也 被 称 之 为 “汇率 中 空 
理论 ” (hollowing out theory of intermediate exchange rate 
regime) 或 者 “中 间 制 度 消失 论 ” (the vanishing intermediate 
regime hypothesis) 。 


另 一 派 则 坚持 认为 ， 汇 率 选 择 存在 “中 间 解 ”。 在 现实 中 ， 尽 管 
一 些 新 兴 市 场 国家 对 外 宣称 本 币 汇 率 自 由 浮动 ， 却 仍然 积极 干预 外 
汇 ， 将 汇率 维持 在 较 窜 幅 度 内 波动 ， 即 事实 的 盯 住 汇率 安排 。 这 就 是 
Carvol 和 Reinhart (2000) 提出 来 的 所 谓 “ 害 怕 浮 动 论 ” (fear of 
floating hypothesis ) 。 Benassy-Quere 和 Coeure ( 2000) 、 
Masson (2001) 都 指出 ， 中 间 汇 率 制 度 仍然 构成 实际 汇率 制度 选择 的 
可 观 部 分 ， 国 际 货币 体系 并 没有 转 癌 忌 体 浮动 汇率 制度 ， 它 仍旧 是 多 
种 汇率 制度 相互 并 存 ， 甚 至 在 遭受 亚洲 金融 危机 较 大 的 冲击 后 仍 是 如 
此 。 易 纲 和 汤 弦 〈2001) 则 用 “扩展 三 角 ” 证 明了 在 政策 主导 的 情形 
下 ， 汇 率 选 择 是 有 “中 间 解 ”的 ， 即 汇率 浮动 和 资本 自由 流动 各 取 一 
半 ， 人 货币 政策 完全 独立 也 是 有 可 能 的 。Ilzetzki、Reinhart 和 
Roggoff (2017) 的 最 新 研究 成 果 显 示 ， 文 献 高 估 了 后 布雷 顿 森 林 体 系 
时 代 国 际 货币 体系 迈 疝 浮动 汇率 安排 的 影响 ， 有 限 浮 动 仍 然 是 汇率 选 
择 的 大 多 数 ， 实 际 上 越 来 越 多 的 国家 倾 癌 于 在 资本 流动 性 上 升 情况 下 
管理 汇率 的 波动 。 


弗兰克 尔 〈1999) 提出 了 一 个 折 中 的 结论 ， 即 关于 汇率 选择 的 基 
本 共识 是 ， 没 有 一 种 最 优 的 汇率 选择 适合 所 有 国家 或 者 一 个 国家 所 有 
时 期 。 


历史 上 ， 中 间 汇 率 制 度 曾 经 有 过 一 段 黄金 时 期 ， 包 括 中 国 这 样 的 
新 兴 经 济 体 都 曾经 历 过 中 间 汇 率 制 度 带 来 的 高 增长 、 低 通胀 和 稳定 汇 
率 的 经 济 繁荣 ， 印 证 了 威廉 姆 森 (1996) 关于 中 间 汇 率 制 度 优越 论 的 
观点 。 但 问题 是 ， 中 间 汇 率 制 度 的 优势 具有 不 对 称 的 特点 ， 即 在 经 济 
上 升 时 期 ， 维 持 中 间 汇 率 制度 相对 容易 ， 但 在 经 济 下 降 时 期 ， 中 间 汇 
率 制度 就 变 得 比较 脆弱 。 近 年 来 ， 越 来 越 多 的 国家 退出 了 中 间 汇 率 制 
FE (RKE, ÄR, 2017) 。 尤 其 是 对 那些 高 度 融 入 全 球 资本 流动 
体系 的 新 兴 经 济 体 而 言 ， 唯 一 可 持续 的 汇率 制度 要 么 是 自由 浮动 ， 要 
么 是 严格 固定 。IMF 在 1999 年 和 2003 年 两 次 评估 中 均 认为 ， 完 全 固定 或 
完全 浮动 的 汇率 制度 较 中 间 汇 率 制 度 更 优越 〈 管 涛 ，2016a) 。 
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在 1994 年 汇率 并 轨 前 ， 中 国 几 乎 经 历 了 所 有 主要 汇率 制度 安排 。 
在 官 定 汇率 制度 下 ， 人 民 币 汇率 实行 过 上 杂 住 单一 货币 、 采 住 一 链子 货 
币 ， 以 及 有 管理 的 浮动 。 外 汇 调 剂 市 场 汇率 自 1988 年 9 月 至 1993 年 2 
月 ， 还 实行 过 自由 浮动 ， 随 行 就 市 。1994 年 年 初 ， 人 民 币 官方 汇率 
(5.80) 与 外 汇 调剂 市 场 汇率 (8.70) 并 轨 后 ， 中 国 建立 了 现行 以 市 
场 供求 为 基础 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 安排 。 


现行 的 有 管理 浮动 与 并 轨 之 前 的 有 管理 浮动 大 不 相同 。 之 前 ， 目 
1991 年 4 月 起 官方 汇率 的 有 管理 浮动 ， 是 官方 依据 出 口 换 汇 成 本 对 人 民 
币 汇率 不 定期 地 进行 高 频 、 微 幅 调整 ， 以 避免 过 去 固定 汇率 安排 下 ， 
人 民 币 汇率 低频 、 大 幅 调 整 对 实体 经 济 造 成 的 冲击 。 现 在 的 有 管理 浮 
动 是 由 市 场 供求 决定 的 ， 尽 管 政 府 依然 对 汇率 进行 适时 、 适 当 的 调 
控 ， 但 采用 的 是 市 场 方式 、 价 格 手段 ， 以 买卖 外 汇 的 方式 调节 人 民 币 
汇率 走势 。 


总 体 来 看 ， 虽 然 浮 动 汇 率 制 度 是 中 国 汇率 形成 机 制 改革 的 方向 ， 
但 自 1994 年 以 来 ， 中 国 的 汇率 选择 始终 沿 着 第 三 条 道路 前 进 ， 即 选择 
“ 角 点 解 ” 之 外 的 “中 间 解 ”。 在 实践 中 ， 汇 率 并 轨 以 来 ， 人 民 币 汇 
率 的 有 管理 浮动 不 是 一 成 不 变 的 ， 而 是 按照 “主动 、 渐 进 、 可 控 ” 的 
三 性 原则 顺势 而 为 进行 操作 。 具 体 来 讲 ， 过 去 20 多 年 可 以 分 为 以 下 几 
个 阶段 ( 见 图 4. 1 和 图 4. 2) : 
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图 4.1 汇率 并 轨 以 来 人 民 币 哆 美元 汇率 中 间 价 走势 (元 人 民 币 /美元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金融 四 十 人 论坛 。 
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图 4.2 汇率 并 轨 以 来 外 汇 储备 变动 情况 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 。 


一 阶段 : 1994 年 年 初 至 1997 年 年 底 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 保持 稳 
中 趋 升 的 走势 。 其 间 ， 人 民 币 汇率 累计 升值 5. 1%， 外 汇 储 备 增加 了 
1187 亿 美元 ， 增 长 560%。 这 是 人 民 币 逐渐 摆脱 汇率 并 轨 前 弱势 货币 特 
征 的 重要 转型 时 期 。 


第 二 阶段 : 1998 年 年 初 至 2005 年 “7。21” 汇 改 前 ， 人 民 币 汇率 恢 
复 准 盯 住 汇率 安排 。 为 应 对 亚洲 金融 危机 的 冲击 ，1998 年 年 初 ， 中 国 
政府 承诺 人 人民币 不 贬值 ， 将 人 民 币 竞 美元 汇率 维持 在 8. 28 左 右 的 水 
平 。2001 年 ， 亚 洲 金融 危机 影响 逐渐 消退 ， 美 国 遭 受 “9。11” 疏 怖 终 
击 、 高 科技 泡沫 破灭 ， 美 联储 大 幅 降 县 ， 中 国 重 现 资 本 大 量 流 入 。 但 
是 ， 直 到 2005 年 “7。21” 汇 改 之 前 ， 中 国 依然 保持 人 民 币 竞 美 元 汇率 
的 基本 稳定 ，2004 年 10 月 起 ， 人 民 币 汇率 中 间 价 更 是 每 天 定 在 
8. 2765。 亚 洲 金 融 危机 期 间 人 民 币 不 贬值 的 政策 ， 确 立 了 人 民 币 新 兴 
世界 强势 货币 的 地 位 。 


第 三 阶段 2005 年 “7。21” 汇 改 至 2008 年 9 月 ， 人 民 币 汇率 重 归 
有 管理 浮动 后 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 弹性 增加 ， 持 续 单 边 升值 。 其 间 ， 
累计 升值 21%《〈 包 括 汇 改 当 日 一 次 性 升值 2. 1% 的 调整 ) ， 外 汇 储 备 增加 
11946 亿 美元 ， 增 长 168%。 


第 四 阶段 : 2008 年 10 月 至 2010 年 6 月 ， 人 民 币 羌 美 元 汇率 恢复 罕 幅 
波动 。2008 年 年 底 ， 美 国 次 贷 危 机 全 面 演变 成 全 球 金 融 海啸 。 为 抵御 
全 球 金融 海啸 、 世 界 经 济 衰退 影响 ， 中 国政 府 强调 信心 比 黄金 重要 ， 
2008 年 前 9 个 月 人 民 币 汇率 升值 7. 1%， 但 自 10 月 开始 ， 重 新 将 人 民 币 竞 
美元 汇率 稳定 在 6. 81 6. 84 的 水 平 ， 其 间 ， 外 汇 储备 增加 5339 亿 美元 ， 
增长 28%。 


第 五 阶段 2010 年 6 月 至 2011 年 9 月 ， 人 民 币 汇率 继续 单 边 升值 。 
2010 年 6 月 19 日 ， 央 行 发 布 公告 ， 重 申 增加 人 民 币 汇率 弹性 ， 宣 告 人 民 
币 汇 率 政策 率先 退出 非常 规 的 政策 安排 。 截 至 2011 年 9 月 底 ， 人 民 币 汇 
率 累 计 升 值 7. 4%， 外 汇 储 备 增加 7622 亿 美元 ， 增 长 31%。 


第 六 阶段 2011 年 10 月 至 2012 年 9 月 ， 中 国 出 现 资本 净 流 出 ， 人 民 
币 汇率 面临 调整 压力 。 受 美 债 信 用 降级 、 欧 债 危 机 扩散 等 欧美 主权 债 
务 危 机 冲击 影响 ，2011 年 第 四 季度 至 2012 年 第 三 季度 ， 除 2012 年 第 一 
季度 外 ， 我 国 各 季度 资本 项 目 均 呈 现 净 流出 〈 见 图 4.3) 。2011 年 12 


月 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 曾经 一 度 连 续 跌停 〈 见 图 4.4) (Be, 

2011) 。2012 年 4 月 12 日 将 人 民 币 汇率 日 浮动 区 间 从 0. 5% 扩 大 到 1% 后 ， 
人 民 币 兑 美元 汇率 中 间 价 维持 在 6. 28 6. 35 罕 幅 波 动 。 截 至 2012 年 9 月 
底 ， 外 汇 储备 增加 832 亿 美元 ， 增 长 2. 6%。 这 一 阶段 ， 虽 然 人 民 币 竞 美 
元 又 恢复 了 罕 幅 波动 ， 但 这 是 市 场 自 发 实现 的 ， 央 行 基 本 退出 了 外 汇 
市 场 的 常态 干预 ， 政 策 上 也 没有 出 台 任 何 收 紧 路 境 资本 流出 的 措施 

2012 年 ， 别 除 估 值 效 应 后 ， 外 汇 储备 浪 增 987 亿 美元 ， 远 低 于 2011 年 的 
3848 亿 美元 ; 境内 外 汇率 日 均 差 价 仅 为 57 个 基点 ， 较 2011 年 日 均 差价 
低 67%， 显 示 当 时 的 汇率 水 平 是 一 个 市 场 出 清和 境内 外 普 裔 认可 的 水 平 
( 管 涛 ，2012》 。 
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图 4.3 2005 一 201 oo (亿美 元 ) 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金 融 四 十 人 论 
2016 年 三 季度 资本 项 目 差额 含 净 误 差 it 


第 七 阶段 2012 年 10 月 至 2014 年 1 月 ， 人 民 币 汇率 恢复 单 边 升值 。 
2012 年 年 底 起 ， 欧 美 主权 债务 危机 影响 消退 ， 我 国 重 现 资本 大 量 流入 
〈( 见 图 4.3) 。2012 年 10 月 至 2013 年 5 月 ， 银 行 间 市 场 人 民 币 竞 美元 交 
易 价 基本 在 中 间 价 的 涨停 区 间 ( 见 图 4. 4) 。2012 年 10 月 至 2014 年 1 月 


期 间 ， 人 民 币 汇率 累计 升值 3. %， 外 汇 储备 增加 5815 亿 美元 ， 增 长 
18%。 


第 八 阶段 : 2014 年 2 月 至 2015 年 7 月， 人 民 币 汇率 转向 双向 波动 。 
尤其 是 2014 年 “3。17” 汇 改 ， 扩 大 人 民 币 汇率 日 波幅 至 2% 以 后 ， 人 民 
币 汇率 由 年 初 的 加 速 升值 转 为 反 向 调整 ， 市 场 开 启 “ 资 产 美元 化 、 负 
债 去 杠杆 ”的 财务 调整 ， 资 本 项 目 由 净 流 入 转 为 净 流 出 ， 外 汇市 场 由 
供 大 于 求 转 为 供不应求 ， 外 汇 储备 由 增长 转 为 下 降 〈 见 图 4.3 和 图 
4.2) 。 其 间 ， 尽 管 2014 年 年 底 以 来 ， 人 民 币 竞 美 元 交易 价 基本 都 在 中 
闻 价 的 贬值 方向 甚至 接近 跌停 的 位 置 〈 见 图 4.5) ， 但 中 间 价 仅 下 跌 了 
0. 2%， 外 汇 储 备 减少 2153 亿 美元 ， 下 降 了 5. 6%。 


第 九 阶段 :2015 年 8 月 至 今 ， 人 民 币 汇率 出 现 较 大 的 贬值 压力 。 
2015 年 “8。11” 汇 改 优化 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 价 报价 机 制 后 ， 与 国 
内 外 其 他 因素 交织 在 一 起 ， 形 成 了 较 强 的 人 民 币 单 边 贬值 预期 ， 资 本 
外 流 、 储 备 下 降 进 一 步 扩 大 ( 见 图 4.3) 。 截 至 2016 年 11 月 底 ， 人 民 币 
部 美元 汇率 中 间 价 累计 贬值 了 11%( 见 图 4.5) ， 外 汇 储备 减少 5997 亿 
美元 ， 下 降 16%( 见 图 4. 2) 。 自 2014 年 6 月 底 我 国外 汇 储备 见 顶 3. 99 万 
亿美 元 开始 回落 以 来 ， 到 2016 年 年 感 ， 累 计 减 少 了 9827 亿 美元 ， 其 中 
65% 是 “8。11” 汇 改 以 后 发 生 的 。 
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资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 环 亚 经 济 数据 库 (CE1C) ; 中 国 金融 四 十 人 论坛 。 
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图 4.5 2014 一 2016 年 人 民 币 免 美元 汇率 中 间 价 及 交易 价 (元 人 民 币 /美元 ， 
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资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 。 
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中 国 的 汇率 选择 与 国际 共识 的 变化 高 度 吻 合 。 改 革 开 放 以 来 的 30 
多 年 间 ， 没 有 哪 一 种 汇率 选择 适合 中 国 的 所 有 时 期 。1994 年 以 来 ， 中 
国 在 有 省 理 的 浮动 汇率 制度 总 框架 下 ， 根 据 国内 外 经 济 环境 的 变化 ， 
灵活 调整 人 民 币 汇率 政策 ， 特 别 是 在 亚洲 金融 危机 期 间 (第 三 阶段 ) 
和 全 球 金融 海啸 爆发 初期 《第 四 阶段 } ， 中 国政 府 果 断 采 取 了 准时 住 
或 者 主动 收 罕 人 民 币 免 美 元 汇率 波幅 的 做 法 ， 儿 助 中国 经 济 较 好 地 走 
出 了 外 部 冲击 的 影响 。 这 一 点 似乎 能 够 印证 ， 即 使 过 去 20 多 年 “中 间 
解 ” 的 汇率 制度 主导 了 中 国 汇 率 制 度 选择 的 主要 形态 ， 但 也 并 不 妨碍 
“ 角 点 解 ” 在 部 分 历史 阶段 也 是 可 能 的 政 全 选项。 当然 ， 这 种 制度 安 
排 并 不 是 严格 意义 上 机 制 化 的 固定 汇率 安排 ， 而 只 是 临时 性 的 政策 ， 
它 不 改变 汇率 市 场 化 的 改革 方向 。 


过 去 20 多 年 有 管理 的 浮动 汇率 选择 ， 伴 随 的 是 外 汇 资金 持续 净 流 
入 的 局 面 。 从 1994 年 年 初 汇 率 并 轨 至 2014 年 年 初 的 较 长 时 间 里 ， 中 国 
面临 的 都 是 国际 收 支 “ 双 顺差 ”， 外 汇 储备 持续 增加 ， 以 及 人 民 币 汇 
率 单 边 升 值 的 压力 ， 现 行 汇率 制度 在 “8。11” 汇 改 之 前 其 实 并 没有 真 
正经 历 过 极端 坏 的 市 场 情形 的 考验 。 而 人 民 币 汇率 实行 有 管理 的 浮动 
的 成 功 之 处 主要 体现 为 在 长 期 的 单 边 升值 压力 下 ， 实 现 了 人 民 币 汇率 
的 渐进 式 升 值 。 因 为 人 民 币 汇率 的 过 快 升值 通常 被 认为 会 冲击 出 口 行 
业 ， 不 利于 增加 就 业 和 社会 稳定 。 而 渐进 式 的 升值 策略 之 所 以 能 够 奏 
效 ， 最 主要 的 原因 是 ， 理 论 上 ， 应 对 资本 流入 、 本 币 升 值 压力 ， 央 行 
的 本 币 可 以 是 无 限 供应 。 截 至 2014 年 5 月 底 ， 央 行 外 汇 占 款 余额 达到 历 
史 峰 值 29. 5 万 亿 元 人 民 币 ， 占 到 央行 总 资产 的 83%， 较 “7.21” 汇 改 前 
儿 的 2005 年 6 月 底 分 别 增加 了 399% 和 提高 了 24 个 百分点 〈 见 图 4-6) 。 
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图 4.6 2002 一 2016 年 央行 外 汇 占 款 
资料 来 源 : 中 国人 民 银 行 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 。 


从 实践 来 看 ， 以 渐进 、 可 控 的 人 民 币 汇率 升值 来 化 解 长 期 升值 压 
力 不 是 没有 代价 。 早 在 2006 年 年 底 中 央 经 济 工作 会 议 上 就 明确 指出 我 
国 国 际 收 支 的 主要 矛盾 已 经 从 外 汇 短缺 转 为 贸易 顺差 过 大 、 外 汇 储备 
增长 过 快 ， 并 强调 必须 把 促进 国际 收文 平衡 作为 保持 宏观 经 济 稳定 的 
重要 任务 。 但 到 2014 年 6 月 底 ， 外 汇 储备 达到 创 纪 录 的 3. 99 万 亿美 元 
时 ， 较 2006 年 年 底 的 水 平 又 增加 了 2. 93 万 亿美 元 ， 增 长 了 274% LA 
4.2) 。 人 民 币 汇率 可 预见 的 持续 单 边 小 幅 升 值 ， 使 人 民 币 一 度 成 为 最 
佳 的 套 汇 、 套 利 的 利 差 交 易 货 币 。 截 至 2013 年 年 底 ， 我 国外 币 外 债 
8632 亿 美元 ， 较 2005 年 6 月 底 增 加 了 224%， 其 中 短期 外 债 占 比 78. 4%, 
上 升 了 25. 3 个 百分点 〈 见 图 4. 7) ; 外 汇 贷款 7769 亿 美元 ， 外 汇 贷 存 比 
为 177%， 较 2005 年 6 月 底 分 别 增加 了 419% 和 87 个 百分点 〈 见 网 4.8) 。 
同时 ， 为 阻止 人 民 币 过 快 升值 而 快速 积累 外 汇 储备 ， 造 成 了 央行 资产 
负债 表 的 急剧 扩张 ， 截 至 2014 年 年 底 央 行 总 资产 为 33. 8 万 亿 元 ， 较 
2005 年 6 月 底 增长 了 268%。 这 种 输入 型 的 流动 性 过 剩 ， 是 造成 当前 我 国 
系统 性 金融 风险 积聚 的 重要 原因 。 
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图 4.7 2003 一 2016 年 季度 外 债 余额 及 短 债 占 比 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 。 
注 : 自 2015 年 起 ， 外 债 数据 为 含 本 外 币 全 口径 的 数据 ， 之 前 的 数据 仅 含 外 币 口 径 ， 
因此 ，2015 年 前 后 的 数据 不 可 比 。 
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图 4.8 2001 一 2016 年 外 汇 存 贷款 变化 (亿美 元 ，%) 
资料 来 源 : 中 国人 民 银 行 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 


但 也 不 能 由 此 就 认为 中 国 选择 有 管理 浮动 汇率 制度 是 失败 的 。 因 
为 ， 在 大 国 经 济 对 内 平衡 优先 的 一 般 原 则 下 ， 当 时 阻止 人 民 币 汇率 过 
快 升值 的 努力 ， 并 不 是 为 了 预防 未 来 资本 流动 冲击 和 积累 外 汇 储 备 的 
Lp 而 是 为 了 稳定 国内 企业 出 口 范 争 力 ， 进 而 稳定 经 济 增长 、 增 加 

会 就 业 。 这 些 目 标 在 人 民 币 双边 和 多 边 汇 率 均 升值 30% 40% 的 情况 下 
oe 我 国 进 出 口 贸易 做 到 了 世界 第 一 ， 外 贸 顺 差 也 越 做 越 大 。 


四 、“8 ' 11” 汇 改 之 后 


2014 年 “3。17” 汇 改 ， 将 银行 间 市 场 人 民 币 竞 美 元 汇率 日 波幅 由 
1% 扩 大 到 2% 以 后 ， 我 国 国 际 收文 逐渐 转向 了 经 常 项 目 顺差 、 资 本 项 目 
逆差 的 平衡 格局 。 在 2015 年 “8。11” 汇 改 优化 人 民 币 竞 美 元 汇率 中 间 
价 报价 机 制 之 前 ， 这 种 一 顺 一 逆 的 平衡 格局 是 比较 平稳 的 。 但 是 
“8 。11” 汇 改 之 后 ， 人 民 币 单 边 贬 值 预期 强化 ， 资 本 项 目 净 流 出 远 超 
出 了 经 和 常 项 目 盔 余 ， 外 汇 储备 急剧 下 降 〈( 见 图 4. 3 和 图 4. 2) 。 


为 应 对 这 种 局 面 ，2015 年 12 月 11 日 ， 央 行 授 权 中 国外 汇 交 易 中 心 
对 外 发 布 了 交易 中 心 CCFETS) 、 国 际 清算 银 行 (BIS) 和 特别 提 款 权 
CSDR) 三 个 口径 的 人 民 币 汇率 指数 。2016 年 2 月 起 ， ere 
布 了 人 民 币 汇率 中 间 价 的 定价 公式 ， 即 “中 间 价 = 上 日 收盘 价 + 篮 
币 汇 率 ”。 这 个 定价 公式 ， 是 对 央行 2015 年 “8。11” 汇 改 公 告 有 关 
“做 市 商 在 每 日 银行 间 外 汇市 场 开 盘 前 ， 参 考 上 一 日 银行 间 外 汇市 场 
收盘 汇率 ， 综 合 考虑 外 汇 供求 情况 以 及 国际 主要 货币 汇率 变化 向 中 
外 汇 交 易 中 心 提供 中 间 价 报价 ”内 容 的 完美 的 数学 诠释 。 


按照 这 一 定价 公式 调控 ， 人 民 币 汇率 在 2016 年 上 半年 运行 基本 平 
稳 。2 月 15 日 一 6 月 23 日 ， 在 美元 汇率 指数 下 跌 的 背景 下 ， 境 内 外 人 民 
币 兑 美元 汇率 交易 价 在 6. 45 6. 56， 脱 离 了 年 初 6. 60 6. 70 的 高 点 〈 见 
图 4.5) ， 月 均 即 远 期 结 售 汇 逆差 较 2015 年 8 月 至 2016 年 1 月 的 平均 水 平 


下 降 了 73%， 天 行 外 汇 占 球 月 均 降 幅 下 降 了 68%〔 见 图 4. 9 和 图 4.6) 。 
但 上 半年 ， 前 述 三 大 人 民 币 汇率 指数 分 别 下 跌 了 3. 4%、3. 2% 和 1. 5%。 
市 场 观 察 人 士 由 此 认为 ， 这 个 定价 机 制 内 和 花 了 一 个 策略 性 贬值 或 非 对 
称 性 贬值 的 安排 ， 人 民 币 汇率 易 跌 难 涨 〈 张 明 ，2016a;， 钟 正 生 和 张 
璐 ，2016; RIKEN A We, 2016) 。 
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图 4.9 2010 一 2016 年 银行 即 远 期 结 售 汇 差 额 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 中 国 金 融 四 十 人 论坛 。 


进入 下 半年 尤其 是 第 四 季度 以 来 ， 新 的 定价 机 制 面 临 越 来 越 大 的 
挑战 。6 月 24 日 ， 英 国 脱 欧 公投 通过 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 境内 外 交易 价 
突破 6. 60; 10 月 10 日 ， 美 联储 加 奶 预 期 、 英 国 硬 脱 欧 表 态 、 埃 及 货 
大 跌 ， 交 易 价 突破 6. 70; 11 月 11 日 ， 特 朗 普 当 选 、 美 联储 加 息 预 期 、 
全 球 金融 市 场 反 转 ， 交 易 价 破 6.80，15 日 破 6.83 的 所 谓 “ 市 场 铁 
底 ”; 11 月 24 日 ， 交 易 价 破 6. 90〈 见 图 4.5) 。 和 截至 12 月 30 日 ， 人 民 币 
竞 美元 汇率 中 间 价 、 交 易 价 分 别 较 6 月 23 日 下 跌 了 5. 4% 和 5. 3%; 三 大 人 
民 币 汇率 指数 较 6 月 17 日 分 别 下 跌 了 1. 0%、0. 8% 和 0. 1%。6 月 24 日 一 12 
月 30 日 ， 美 元 指数 升值 了 9. 2%〈 见 图 4. 10) 。 正 是 由 于 各 种 原因 引起 
的 美元 升值 ， 通 过 现行 定价 机 制造 成 了 人 民 币 汇率 连连 跌 破 一 些 重要 


的 心理 关口 ， 进 而 引起 了 市 场 的 焦虑 和 恐 民 的 情绪 。7 一 12 月 ， 月 均 即 
远 期 结 售 汇 逆差 较 2 一 6 月 的 月 均 水 平 增 加 65%， 天 行 外 汇 占 款 月 均 降 幅 
增长 143%( 见 图 4. 9 和 见 图 4.6) 。 
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图 4.10 1971 一 2016 年 |CE 美 元 指数 (1973 年 3 月 =100) 
资料 来 源 : 环 亚 经 济 数据 库 (CEC): 中国 金融 四 十 人 论坛 。 


现行 参考 国内 外 汇 供求 关系 和 主要 货币 汇率 走势 的 中 间 价 定价 机 
制 ， 其 好 处 有 : 增加 了 汇率 政策 的 透明 上 度 ， 减 轻 了 苋 争 性 贬值 的 市 场 
恐 以 ， 避 免 了 了 人民 币 汇 紊 波 动 对 境内 外 其 他 市 场 造成 的 负 洲 出 效应 ; 
推动 了 人 民 币 多 边 汇 率 的 有 序 调整 ， 边 际 上 有 助 于 改善 我 国 出 口 苋 争 
力 ; 争取 了 金融 外 交 的 主动 ， 减 少 了 国际 上 对 人 民 币 汇率 政策 的 质 
疑 ， 同 时 ， 也 在 一 定 程度 上 促进 了 主要 经 济 体 之 间 的 经 济 政 琐 协 调 。 


但 是 ， 任 何 政策 选择 都 是 有 机 会 成 本 的 。 新 机 制 本 吴 是 中 性 的 ， 
主观 没有 贬值 或 者 升值 的 倾 问 ， 但 在 特殊 形势 下 会 遇 到 以 下 挑战 。 一 
古 当 前 资本 流出 在 一 定 程 度 上 己 市 场 看 空 情 绪 有 关 ， 参 考 上 一 日 收盘 
价 的 定价 机 制导 致 了 前 一 天 因 外 汇 供不应求 ， 人 民 币 收盘 价 相对 中 间 


价 贬 值 ， 则 第 二 天 中 间 价 继续 贬值 的 局 面 ， 这 是 一 种 预期 目 我 强化 、 
目 我 实现 的 机 制 ， 也 正 是 上 半年 尽管 美元 汇率 指数 总 体 回 调 ， 而 人 民 
币 汇 率 中 间 价 依然 趋 跌 的 重要 原因 【〈 中 国人 民 银 行货 币 政策 分 析 小 
组 ，2016a) 。 二 是 汇率 浮动 的 初衷 本 来 是 避免 外 部 冲击 对 内 部 经 济 运 
行 的 影响 ， 而 如 前 所 述 ， 下 半年 人 民 币 竞 美元 汇率 的 快速 调整 ， 主 要 
是 外 部 美元 由 于 英国 脱 欧 公投 通过 、 美 联储 加 恩 预 期 、 特 朗 普 意 外 当 
选 等 各 种 因 系 大 幅 走 强 ， 尽 管 同期 我 国境 内 经 济 运行 已 出 现 改善 的 迹 
象 。 


截至 2016 年 年 底 ， 汇 紊 中 间 价 新 机 制 运行 了 将 近 一 年 时 间 ， 其 
间 ， 正 好 经 历 了 美元 由 弱 转 强 的 一 个 小 周期 ， 这 可 以 帮助 我 们 更 好 检 
验 新 机 制 的 成 色 ， 就 是 在 资本 持续 流出 、 外 汇 供不应求 的 形势 下 ， 是 
售 也 能 够 像 之 前 那样 实现 人 民 币 汇率 渐进 、 可 控 的 调整 。 目 前 看 来 ， 
当 外 部 形势 出 现 于 我 有 利 的 变化 如 美元 走 弱 的 情形 时 ， 这 一 机 制 的 运 
行 较为 平稳 ， 市 场 负面 情绪 较 少 ， 当 外 部 形势 出 现 于 我 不 利 的 变化 如 
美元 走强 的 情形 时 ， 这 一 机 制 的 稳定 性 、 可 持续 性 束 会 遇 到 较 大 挑 
战 。 


实际 上 ， 这 就 触及 了 汇率 “中 间 解 ”的 核心 问题 ， 即 汇率 政策 的 
可 信和 度 。 正 如 易 纲 和 汤 弘 (2001)〉 所 指出 的 ， 在 市 场 主导 的 情形 下 ， 
公众 面 对 投机 攻击 时 ， 将 基于 政府 放弃 已 有 汇率 制度 的 成 本 和 政策 的 
透明 度 来 判断 政府 承诺 的 可 信 性 来 采取 行动 。 如 果 可 信和 度 高 ， 公 众 不 
会 恐慌 ， 如 果 可 信 度 低 ， 他 们 将 会 跟 进 ， 抢 先 抛售 本 币 资 产 。 这 时 ， 
市 场 汇率 在 市 场 机 制 下 就 会 “ 超 调 ”。 当 政府 反 向 操作 的 弹药 〈 外 汇 
储备 ) HEN, PENCAE A it. Obstfeld (1994) 更 是 用 第 
二 代 货 币 危 机 模型 ， 解 释 了 即使 不 存在 基本 面 情况 的 恶化 ， 有 管理 的 
浮动 汇率 也 有 可 能 在 多 重 均衡 状态 下 ， 因 市 场 情 绪 的 变化 ， 遭 受 货币 
攻击 ， 以 致 出 现 坏 的 结果 一 一 货币 骨 溃 。 


在 按照 汇率 中 间 价 新 机 制 运行 下 来 近 一 年 时 间 ， 人 民 币 无 论 是 双 
边 汇率 还 是 多 边 汇率 ， 均 下 跌 了 6% 左 右 。 考 虑 到 外 汇 储 备 的 消耗 幅度 
和 监管 政策 的 调整 力度 ， 这 可 能 令 市 场 对 于 政府 稳定 汇率 的 承 话 和 能 
力 产 生 疑 虑 。 而 且 ， 因 为 不 信人 民 币 汇率 稳定 的 人 赚钱 了 ， 他 们 的 示 


范 效应 有 可 能 会 引起 更 多 的 人 加 入 抢购 和 转 积 外 汇 的 行列 。 一 旦 形成 
这 种 局 面 ， 那 么 ， 外 汇市 场 干 预 和 资本 流动 管理 都 将 面临 更 大 的 压 
力 。 


专栏 4-1 现行 人 民 币 汇率 形成 机 制 的 不 足 


自 2016 年 1 月 以 来 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 有 了 新 变化 。 上 有 具体 内容 
是 每 个 交易 日 的 中 间 价 采取 了 相对 透明 的 定价 规则 : 综合 考虑 上 个 
交易 日 收盘 价 相对 中 间 价 的 变化 与 过 去 24 小 时 篮子 汇率 不 变 所 需要 
的 中 间 价 变化 ， 得 到 下 一 个 交易 日 的 中 间 价 。 采 取 这 种 机 制 的 主要 
考虑 ， 是 兼顾 了 市 场 供 求 《 上 个 交易 日 收盘 价 相对 上 个 交易 日 中 间 
价 的 变化 ) 和 篮子 汇率 稳定 。 此 外 ， 考 虑 到 日 波幅 限制 以 及 当局 对 
收盘 价 的 和 干预， 每 个 交易 日 收盘 价 对 于 开盘 中 间 价 的 偏离 也 得 到 一 
定 限制 。 这 样 一 来 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 就 同时 上 照顾 到 了 以 市 场 供 
求 为 基础 、 参 考 篮 子 货 币 、 保 持 人 民 币 (CLEA) 汇率 基本 稳定 的 
几 个 目标 ， 其 实 这 也 是 2005 年 7 月 21 日 人 民 币 汇率 形成 机 制 方案 确定 
的 改革 目标 。 然 而 ， 面 面 俱 到 的 汇率 形成 机 制 暗 藏 隐患 。 


这 种 形成 机 制 下 人 民 币 对 美元 汇率 的 期 望 值 是 贬值 。 外 汇市 场 
上 供不应求 的 局 面 很 难 改变 ， 按 照 市 场 供求 决定 的 人 民 币 竞 美元 汇 
率 会 贬值 ， 具 体 表现 为 每 个 交易 日 收盘 价 较 中 间 价 的 贬值 压力 。 这 
是 当前 汇率 形成 机 制 下 决定 汇率 变化 的 重要 力量 。 美 元 沈 其 他 世界 
主要 货币 汇率 变化 难以 预测 ， 期 望 值 是 零 ， 这 是 另外 的 力量 。 两 种 
力量 加 在 一 起 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 的 期 望 值 是 贬值 。 这 个 机 制 下 ， 
美元 弱势 的 时 候 ， 按 照 篮 子 汇 率 稳 定 原则 人 民 币 对 美元 升值 ， 按 照 
市 场 供 求 原 则 人 民 币 对 美元 贬值 ， 人 民 币 对 美元 汇率 变化 完 竟 如 何 


难以 预测 ; 美元 强势 的 时 候 ， 按 照 篮子 汇率 稳定 原则 人 民 币 对 美元 
贬值 ， 按 照 市 场 供 求 原则 人 民 币 对 美元 也 是 贬值 ， 人 民 币 贬值 预期 
会 加 强 。 


在 外 汇市 场 供 不 应 来 的 HEF, 对 这 种 机 制 的 另 一 种 理解 方式 
是 人 民 币 对 美元 的 贬值 趋势 〈 一 条 趋势 性 贬值 的 线 ) ， 再 加 上 篮子 
汇率 稳定 所 需 的 人 民 币 对 美元 汇率 波动 (一 条 上 下 起 伏 的 线 ) 。 引 
入 篮子 汇 浴 的 作用 在 于 人 民 币 对 美元 不 是 单 边 持 续 贬 值 ， 而 是 在 贬 
(Ao HY LAT KA» 


为 什么 外 汇市 场 供 不 应 求 的 局 面 难以 改变 呢 ? 从 外 汇市 场 基本 
面 看 人 民 币 并 不 一 定 是 弱势 货币 ， 但 在 当前 定价 规则 下 ， 人 民 币 对 
美元 期 望 值 是 贬值 ， 这 会 额外 增加 外 汇 需求 和 减少 外 汇 供给 ， 让 外 
汇市 场 供不应求 。 除 非 美 元 非常 弱势 ， 再 配合 以 货币 当局 不 通过 外 
汇市 场 干 预 让 人 民 币 贬值 或 者 该 升值 的 时 候 不 升值 ， 贬 值 期 望 值 和 
外 汇市 场 供不应求 的 局 面 才 有 可 能 改变 。 


贬值 预期 很 自然 地 会 驱动 投机 和 回避 汇率 贬值 风险 的 各 种 保值 
交易 。 特 别 是 在 美元 进入 强势 阶段 的 时 候 ， 人 民 币 贬值 预期 加 强 ， 
投机 和 各 种 保值 交易 也 随 之 增多 。 为 应 对 贬值 预期 和 随 之 而 来 的 资 
本 大 量 流 出 ， 货 币 当局 主要 有 三 项 应 对 措施 : 一 是 外 汇市 场 干预 ， 
即 特 牡 外 汇 储备 让 收盘 价 尽 可 能 不 贬值 或 者 少 贬 值 ， 允 制 人 民 币 贬 
值 预期 升级 ; 二 是 对 外 汇 使 用 进行 更 严格 的 管制 ; 三 是 尽 可 能 地 维 
持 人 民 币 与 美元 较 高 的 利益 ， 如 果 预 期 人 民 币 贬值 幅度 小 于 人 民 币 
与 美元 利 差 ， 做 多 美元 、 做 空 人 民 币 的 交易 会 无 利 可 图 。 


给 定货 币 当 局 同时 具备 以 上 三 种 干预 措施 ， 即 便 是 面临 人 民 币 
单 边 贬值 预期 ， 贷 币 当 局 也 有 能 力 在 相当 长 的 时 间 里 维持 当前 的 人 
民 币 汇率 形成 机 制 。 这 种 机 制 下 ， 人 民 币 对 美元 的 形态 是 小 幅 疲 动 
中 渐进 贬值 。 给 定货 币 当 局 强大 的 干预 能 力 ， 当 前 汇率 形成 机 制 的 
问题 不 在 于 能 不 能 持续 下 去 ， 而 在 于 这 样 做 的 得 与 失 。 评 判 这 种 机 
制 的 得 失 ， 中 国有 现成 的 经 验 和 教训 可 以 总 结 。 


从 2005 年 7 月 21 日 到 2014 年 中 段 近 10 年 的 较 长 时 间 里 ， 人 民 币 竞 
美元 汇率 形态 上 来 看 也 是 小 幅 波 动 中 升值 。 一 个 货币 对 美元 如 此 长 
时 间 的 渐进 单 边 升值 创造 了 世界 纪录 ， 很 难 想象 其 他 国家 的 货币 当 
局 能 做 到 这 一 点 。 中 国 做 到 人 民 币 对 美元 渐进 升值 付出 了 一 定 的 代 
价 ， 有 具体 表现 在 以 下 几 个 方面 。 首 先 ， 影 响 了 宏观 经 济 和 金融 体系 
稳定 。 为 维持 相对 稳定 的 汇率 价格 走势 ， 当 局 就 不 得 不 持续 干预 外 
汇市 场 ， 货 币 当 局 基础 货币 也 要 随 之 调整 。 货 币 当 局 可 以 通过 冲销 
措施 缓解 一 部 分 基础 货币 投放 压力 ， 但 是 货币 当局 无 能 为 力 的 是 持 
续 单 边 的 外 汇 干 预 必 然 伴 生 单 边 的 汇率 变化 预期 ， 这 种 预期 会 衍生 
到 资产 价格 ， 对 宏观 经 济 和 金融 市 场 稳定 带 来 冲击 。 汇 率 本 来 应 该 
发 挥 对 抗 外 部 或 者 内 部 冲击 的 缓冲 作用 ， 而 渐进 单 边 变化 的 汇率 走 
势 反而 成 了 冲击 的 放大 器 。 其 次 ， 机 制 上 难以 避免 汇率 低估 或 者 高 
估 ， 对 实体 经 济 资源 配置 带 来 不 利 影响 ， 中 国 在 金融 危机 之 前 快速 
WA RAGCMA AMA RADA LPR. AK, RAMA AT TH, 
人 民 币 国际 化 、 国 际 金融 中 心 建设 是 三 位 一 体 的 改革 ， 然 而 在 当局 
主导 的 汇率 渐进 单方 向 变化 的 背景 下 ， 放 松 资本 管制 只 会 招致 更 多 
的 投机 资本 攻击 ， 最 终 这 些 改 革 措 施 也 不 得 不 走 走 停 停 甚 至 倒退 。 
最 后 ， 汇 率 渐 进 调整 的 好 处 是 有 利于 稳定 对 外 贸易 和 投资 ， 然 而 在 
人 民 币 莞 美元 的 渐进 升值 过 程 中 ， 对 贸易 和 投资 更 有 实质 性 影响 的 
人 民 币 有 效 汇率 波动 一 点 儿 也 不 小 。 


( 张 斌 ) 


事实 上 ， 周 小 川 C2016b) 行 长 接受 媒体 专访 时 就 已 经 指出 ， 将 来 
还 会 引入 宏观 经 济 数据 对 汇率 发 挥 作用 的 机 制 。2017 年 5 月 26 日 ， 中 国 


外 汇 交 易 中 心 外 汇市 场 自 律 机 制 秘书 处 对 外 披露 ， 为 对 冲 市 场 情 绪 的 
顺 周期 流动 和 缓解 外 汇市 场 的 “ 诗 群 效应 ”， 拟 在 人 民 币 竞 美 元 汇率 
中 间 价 的 报价 公式 中 引入 “北周 期 调节 因子 ”， 以 更 好 地 反映 国内 经 


谤 基本 面 变 化 。 这 是 落实 2016 年 年 初 周 小 川 行 长 讲话 精神 的 一 种 有 区 


尝试 。 


其 好 处 有 : 一 是 有 助 于 增强 汇率 调控 的 自主 性 ， 对 冲 市 场 的 顺 周 
期 波动 ; 二 是 有 助 于 增加 人 民 币 汇率 弹性 ， 形 成 有 涨 有 跌 的 上 下 波 
动 ， 现 在 不 论 CNY 还 是 CNH 一 年 之 内 的 最 大 振幅 均 已 超过 了 土 246， 人 民 
币 汇 率 摆 脱 了 事实 软 盯 住 美元 的 嫌疑 三 是 人 民 币 汇率 阶段 性 升值 有 
助 于 遏制 单 边 看 空 和 做 空 人 民 币 的 情绪 ， 正 如 离 岸 市 场 会 出 现 人 民 币 
多 头 回 补 一 样 ，2017 年 前 4 个 月 银行 代 客 结汇 同比 正 增 长 ， 以 及 居民 外 
币 储 更 存 球 负 增长 也 应 该 与 人 民 币 汇率 反弹 有 旦 CNH 相 对 于 CNY 偏 强 有 
Ko 


PAI, EARRANNAN, SLA “MURR” th IF 
JF A, Cid HTH: 一 是 据 称 “ 逆 周 期 调节 因子 ”的 
模型 参数 是 由 各 报价 行 根据 对 宏观 经 济 和 外 汇市 场 形势 的 判断 自行 设 
定 ， 这 可 能 会 降低 中 间 价 报价 机 制 的 透明 度 ;， 二 是 对 于 宏观 经 济 数据 
的 好 坏 ， 有 时 可 能 缺乏 市 场 共识 ， 这 将 制约 “ 逆 周 期 调节 因子 ”的 调 
控 效 果 ; 三 是 美元 指数 的 变化 可 以 通过 篮子 货币 汇率 指数 折算 为 人 民 
币 竞 美元 双边 汇率 的 波动 ， 但 宏观 经 济 数 据 的 好 坏 可 能 在 技术 上 难以 
具体 量化 为 中 间 价 的 波动 ， 四 是 通过 一 个 公式 来 量化 宏观 经 济 数 据 对 
汇率 的 影响 ， 可 能 导致 一 致 性 预期 ， 而 不 论 是 一 致 性 的 升值 还 是 贬值 
预期 ， 都 不 利于 市 场 出 清 。 对 此 ， 需 要 在 情景 分 析 、 压 力 测 试 的 基础 
上 拟订 预案 扬长避短、 有 备 无 患 。 


第 一 ， 世 界 上 没有 任何 一 种 汇率 选择 适合 所 有 国家 或 者 一 个 国家 
任何 时 期 。 汇 率 的 “ 角 扣 解 ”和 “中 间 解 ” 均 各 有 利兹 ， 关 键 是 要 取 
长 补 短 、 赵 利 避 害 。 其 中 ， 汇 率 “ 中 间 解 ”的 软肋 在 于 汇率 政策 的 市 


场 透 明度 和 可 信 度 ， 因 此 ， 和 需要 防止 出 现 不 利 情 形 时 ， 多 重 均 衡 出 现 
坏 的 结果 。 


第 二 ， 争 论 汇 率 是 否 均 衡 合 理 是 一 个 学 理 问 题 ， 即 便 汇 率 处 于 均 
衡水 平 ， 市 场 汇率 也 不 可 能 自觉 稳定 在 均衡 汇率 水 平 上 ， 而 必然 是 围 
绕 均 衡 汇 率 上 下 双向 波动 。 并 且 ， 当 市 场 普 遍 看 多 时 ， 市 场 会 选择 性 
地 相信 好 的 消息 ， 以 致 汇率 出 现 过 度 升 值 〈 高 估 ) ; 当 市 场 普遍 看 空 
时 ， 市 场 会 选择 性 地 相信 坏 的 消息 ， 以 致 汇率 出 现 过 度 贬 值 〈 低 估 ) 
CEW, 2016a) 。 亚 洲 金 融和 危机 时 期 ， 中 国政 府 承 诺 人 民 币 不 贬值 ， 
从 来 没有 同市 场 讨 论 过 人 民 币 是 否 存在 不 贬值 的 基础 ， 以 及 政府 是 否 
有 条 件 稳 定 人 民 币 汇率 ， 这 避免 了 陷入 学 理 之 争 。 


第 三 ， 当 前 我 国资 本 外 流 、 储 备 下 降 、 汇 率 贬 值 ， 既 有 内 外 部 经 
谤 基本 面 的 原因 ， 也 有 市 场 信心 的 问题 。 而 稳定 市 场 信心 ， 不 但 要 靠 
政府 与 市 场 沟通 ， 也 要 靠 政 府 的 市 场 操 作 。 在 经 历 了 2015 年 的 国内 股 
市 和 汇市 震荡 之 后 ， 重 塑 政府 的 市 场 公信 力 显 得 尤为 重要 。 亚 洲 金融 
危机 期 间 ， 中 国政 府 信守 人 民 币 不 贬值 的 承 诡 ， 这 并 非 没 有 代价 ， 也 
上 痛 定 不 是 唯一 解 ， 然 而 ， 尽 管 由 于 外 汇 严格 管制 ， 一 些 用 汇 没有 得 到 
满足 ， 这 些 人 设 有 因为 人 民 币 贬值 而 损失 ;虽然 有 些 资本 外 逃 ， 那 些 
人 也 没有 因为 人 民 币 贬值 而 赚钱 。 所 以 ， 人 民 币 不 贬值 就 是 公平 、 可 
信 的 政策 。 经 历 了 亚洲 金融 危机 的 考验 之 后 ， 人 民 币 在 世界 舞台 上 的 
新 兴 强 势 货 币 地 位 真正 得 以 确立 。 


第 二 节 
当前 完善 汇率 形成 机 制 面 临 的 外 汇 形 势 


汇率 市 场 化 需要 研究 外 汇 形势 。 在 我 国 ， 有 很 多 统计 数据 可 用 于 
分 析 外 汇 形势 ， 特 别 是 跨 境 资本 流动 状况 ， 如 银行 结 售 汇 、 银 行 代 客 
跨 境 收 付 以 及 国际 收文 数据 《包括 国际 收文 平衡 表 和 国际 投资 头 才 
R) 等 。 其 中 ， 国 际 收文 数据 是 季度 发 布 的 低频 数据 且 时 滞 较 长 ， 但 
它们 属于 国际 通用 的 四 大 账户 之 一 的 统计 数据 ， 用 于 分 析 外 汇 形势 更 
加 准确 且 具 国际 可 比 性 。 以 下 ， 本 节 基 于 国际 收文 口径 的 数据 ， 分 析 
我 国 当 前 的 外 汇 形势 并 揭示 其 经 济 和 政 集 内 涵 。 


一 、 国 际 收 文正 从 “ 双 顺 着 ” 转 为 “一 顺 一 寺 ” 的 新 
格局 


1994 年 汇率 并 轨 改 革 以 来 ， 直 到 2013 年 之 前 ， 除 1998 年 和 2012 年 
个 别 年 份 外 ， 我 国 经 常 项 目 和 资本 项 目 连 年 为 下 ， 国 际 收文 持续 “ 双 
顺差 ”( 见 图 4. 11) 。 目 2014 年 第 二 季度 起 ， 我 国 国际 收文 长 期 以 来 
的 “ 双 顺 差 ” 局 面 出 现 改 变 ， 转 为 经 常 账户 顺差 、 资 本 账户 逆差 〈 见 
图 4. 12) 。 
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资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


理论 上 讲 ， 一 国 合 理 的 国际 收文 结构 应 该 是 经 党 项 目 与 资本 项 目 
形成 镜像 关系 ， 即 经 名 项 目 ) ee nee Lae 《如 日 本 、 德 国 ) ， 


经 党 项 目 逆 差 则 资本 项 目 顺 差 ( 如 美国 、 瑞 国 ) ， 国 际 收文 总 体 平 
衡 。 我 国 长 期 国际 收 支 持续 “ 双 顺 差 ”， 其 实 是 一 种 顺差 形式 的 对 外 
经 济 失衡 ， 理 想 状 态 应 该 是 贸易 顺差 越 大 、 资 本 流出 越 多 。 但 是 ， 资 
本 项 目 逆 兰 并 不 意味 着 人 民 币 汇率 必然 贬值 ， 正 如 我 们 不 能 简单 用 贸 
易 亦 字 来 解释 或 预测 美元 贬值 、 用 资本 流入 来 解释 或 预测 美元 升值 一 
样 。 


、 国 际 收 文平 衡 逐 渐 转 为 路 境 资 本 流动 主导 


自 1993 年 最 后 一 次 年 度 经 常 项 目 逆差 以 来 ， 我 国 经 常 项 目 一 直 是 
丛 余 。 加 入 世贸 组 织 以 后 ， 我 国 经 常 项 目 顺 差 规模 不 断 增 加 ， 并 在 国 
际 收文 顺差 中 占 主导 地 位 。 经 常 项 目 顺 差 与 G6DP 之 比 ， 在 2007 年 达到 最 
高 的 9. 9%。2008 年 全 球 金融 海啸 爆发 后 ， 经 各 项目 差 额 占 比 回落， 自 
2010 年 起 回落 至 GDP 士 4% 的 国际 合理 标准 以 内 ， 目 前 基本 维持 在 2% 左 右 
的 水 平 〈 见 图 4. 13) 。 
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图 4.13 我 国 经 常 项 目 顺差 与 GDP 之 比 逐 渐 趋 向 基本 平衡 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 国家 统计 局 。 


相反 ， 后 危机 时 代 ， 在 发 达 经 济 体 宽 流 动 性 低 利 率 、 中 国 经 济 保 
持 高 速 增长 的 情况 下 ， 资 本 项 目 在 我 国 国际 收文 中 的 比重 增加 并 开始 
占据 主导 。 有 具体 而 言 ，2005 一 2009 年 ， 经 常 项 目 顺差 与 资本 项 目 〈 含 
净 误 差 与 遗漏 ) 顺差 对 我 国外 汇 储备 资产 增加 的 平均 贡献 率 分 别 为 72% 
和 28%， 而 2010 年 、2011 年 和 2013 年 三 年 平均 贡献 率 分 别 是 40% 和 
60% 《2012 年 资本 项 目 为 净 流 出 ) 〈 见 图 4. 14) 。 


2014 年 第 二 季度 开始 ， 我 国 国际 收文 经 常 项 目 依然 顺差 ， 但 资本 
项 目 由 净 流 入 转 为 净 流 出 〈 见 图 4. 12) 。2015 年 “8。11” 汇 改 后 ， 资 
本 外 流 的 趋势 日 益 明 显 。2015 年 ， 我 国 经 常 项 目 顺差 虽然 高 达 3042 亿 
美元 ,但 资本 项 目 逆差 ( 含 净 误差 与 遗漏 ) 6475 亿 美元 ， 外 汇 储备 资 
产 减 少 3423 亿 美元 ，2016 年 ， 国 际 收文 状况 继续 较 大 逆差 ， 其 中 ， 经 
常 项 目 顺差 1964 亿 美元 ， 资 本 项 目 逆 差 6397 亿 美元 ， 外 汇 储备 资产 减 
少 了 4487 亿 美元 ， 降 幅 比 2015 年 增加 了 1064 亿 美元 〈 见 图 4. 11) 。 
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图 4.14 我 国资 本 流动 对 国际 收 支 平衡 的 影响 逐渐 加 大 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管 理 局 。 
注 : (1) 图 中 二 比分 别 为 经 常 项 目 和 资本 项 目 差额 与 外 汇 储备 资产 〈 不 含 外 汇 储备 
的 估 值 效应 ) 变动 相 比 ; 0). 在 国际 收 支 统计 中 ， 外 汇 储备 资产 增加 为 负 值 ， 外 汇 


TE E EE P E A E TA 
减少 。 

资本 净 流 出 超越 经 常 项目 顺差 ， 成 为 当前 外 汇 储备 资产 下 降 、 影 
啊 国 际 收 文 基 本 平衡 的 主要 原因 ， 表 明 人 民 币 汇率 已 经 不 是 由 贸易 收 
文 决定 的 商品 价格 ， 而 是 由 资本 流动 驱使 的 资产 价格 。 而 资产 价格 有 
别 于 商品 价格 的 一 个 重要 特点 ， 就 是 容易 相对 于 均衡 汇率 水 平 出 现 过 
度 升值 或 者 贬值 的 汇率 超 调 (exchange rateovershooting) 。 


三 、 资 本 外 流 逐 渐 由 基本 和 面 主导 转 为 市 场 情 绪 主 叶 


如 前 所 述 ， 虽 然 从 2014 年 第 二 季度 开始 ， 我 国 就 呈现 持续 的 资本 
净 流 出 ， 但 2015 年 第 三 季度 之 前 与 之 后 的 资本 净 流 出 驱动 因素 不 尽 相 
同 〈 见 表 4.1) 。 


从 2014 年 第 二 季度 到 2015 年 第 三 季度 “8。11” 汇 改 前 ， 人 民 币 汇 
率 预期 基本 稳定 。2014 年 4 月 初 至 2015 年 6 月 底 境 内 外 日 均 汇 差 为 57 个 
基点 ， 与 2012 年 外 汇 供求 基本 平衡 时 期 日 均 差 价 61 个 基点 基本 持平 
〈 见 图 4. 15) 。 这 一 时 期 ， 我 国 跨 境 资本 流动 主要 是 受到 经 济 下 行 和 
美元 走强 的 基本 面 因 素 影响 ，“ 偿 还 外 债 ” 和 “ 藏 汇 于 民 ” 是 资本 外 
流 的 主要 原因 之 一 〈 张 明 ，2015) 。 


484 491 


420 419 443 


64 15 96 odo! 111 

58 sie 54°56 j 51 588949 45 i- 9346 $3 ý 
3 7 42 

40 33428 37, E od EIKA YA 22 iliy 


A 
(ER RRNA RR 
SD Paro? 


RNS a 
PP PP Pf 


图 4.15 境内 外 日 均 汇 差 反映 市 场 汇率 预期 强 弱 (个 基本 点 ) 
资料 来 源 : 彭 博 资 讯 。 


2015 年 第 三 季度 之 后 的 跨 境 资本 流动 的 主要 驱动 因素 则 有 所 不 

同 。 在 国内 外 基本 面 因 系 并 没有 太 大 变化 的 情况 下 ， 先 是 国内 股票 市 

场 民 种 流动， 再 是 “8 。 11” 汇 改 后 外 汇市 场 剧 烈 震 水， 冲击 了 市 场 信 

心 ， 人 民 币 汇率 贬值 预期 骤然 上 升 ， 加 大 了 资本 外 流 压 力 。2015 年 7 月 

初 至 12 月 底 ， 境 内 日 均 汇 差 352 个 基点 ， 显 示 出 市 场 预期 的 剧烈 反应 。 
表 4.1 我 国 国际 收 支 平衡 简 表 (单位 : 亿美 元 ) 


vy, A a VY VY 
DPS hs WE GP BSP GE GPS? GOP 年 月 ) 
POPP P PPP PPP PPP PrprP Pp 


K 


2014 | 2014 | 2014 2014 | 2015 | 2015 2015 | 2015 | 2016 | 2016 | 2016 | 2016 
Qi | Q2 | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | Q3 | Q4 


经 常 项目 | 55 | 755 | 785 | 766 | 760 | 764 | 679 | 838 | 452 | 651 | 742 | 118 


资本 项 目 | 820 | -347 | -400 | —586 | —924 | —508 | 一 1409 | —1504 | —1263 | —524 | —1351 | —1031 


资产 方 ”|-642 | 一 1505 一 1198 | —1284| —594 |—1172| —623 | —946 | —1129 | —1295 | —2193 | 一 1994 


直接 投资 | -191 | -286| -376 | -378 | —221 | -320 | —537 | —666 | —588 | —654 | —566 | -364 


证 券 投 资 | 18 7 | -38 | -96 |-252 | -321| -1 |—159|—220|—157|—321 | -336 


其 他 投资 | -469 |-1226| -784| -810| -111 | -5$19| -74 | —121 | —303 | —455 | —1298 | —1280 


负债 方 | 1462 | 1157| 798 | 698 | -331| 664 | -786| -557| -135| 771 | 842 | 963 


外 汇 储备 —1258| -228| 4 | 293 | 795 |—130|1606 | 1151 | 1293 | 343 | 1355 | 1495 
资产 变动 


净 误 差 与 


MES 378 | —177 | —387 | —483 | —640 | —127 | —875 | —488 | —421 | —472 | —752 | —582 
遗漏 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管 理 局 。 


四 、 短 期 资本 流出 是 当前 资本 外 流 的 主要 原因 


理论 上 ， 通 常用 国际 收 支 口径 的 证 券 投 资 、 其 他 投资 以 及 净 误 差 
与 遗漏 三 项 合计 来 衡量 短期 资本 流动 ， 即 非 直接 投资 形式 的 资本 流动 
(non-FDI capital flows) 。 而 经 常 项 目 与 直接 投资 合计 ， 则 构成 基 
础 国际 收文 差额 ， 是 影响 国际 收文 平衡 的 主要 因素 。 实 证 分 析 表 明 ， 
随 大 我 国资 本 账户 开放 ， 跨 境 短 期 资本 流动 对 于 宏观 经 济 和 金融 稳定 
的 冲击 越 来 越 显著 〈( 李 力 等 ，2016) 。2005 年 汇 改 以 来 ， 我 国 跨 境 资 
本 流动 出 现 了 以 下 变化 : 


一 方面 ， 从 短期 资本 流动 对 整个 路 境 资 本 流动 的 影响 看 ，2005 年 
年 初 全 2010 年 年 底 的 24 个 季度 中 ， 我 国 短期 资本 流动 出 现 了 13 次 疤 流 
出 ， 而 整个 资本 项 目 〈 含 净 误 差 与 遗漏 ) 仅 出 现 了 5 次 净 流 出 ， 这 5 次 


TF Vit LH AB Xt De es RS ok AS TF; 2011 年 年 初 全 2016 年 年 底 的 24 个 
季度 中 ， 我 国 短期 资本 流动 出 现 了 17 次 净 流 出 ， 而 整个 资本 项 目 《〈 会 
净 误 差 与 遗漏 ) 净 流 出 次 数 增 至 15 次 ， 这 15 次 净 流 出 也 都 对 应 着 短期 
资本 的 诡 流 出 〈 见 图 4. 16) 。 当 时 ， 正 是 因为 短期 资本 疤 流 出 规模 超 
过 了 当期 跨 境 直接 投资 顺差 ， 以 致 整个 资本 项 目 呈 现 净 流出 。 


2000 


资本 项 目 ( 含 净 误 差 与 遗漏 ) 
图 4.16 我 国 从 跨 境 资本 流入 到 集中 流出 并 非 一 天 练 成 〈 亿 美元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


Me 短期 资本 流动 


从 2005 年 年 初 到 2013 年 年 底 ， 人 民 币 汇率 总 体 长 期 面临 单 边 升值 
压力 ， 国 际 资本 持续 大 量 净 流入 ， 外 汇 储备 连年 大 幅 增 加 ， 但 2011 年 
以 来 ， 我 国 路 境 资 本 流动 呈现 双 同 震 沪 格局 。 其 中 ，2011 年 第 四 季度 
和 2012 年 第 二 、 三 季度 ， 受 欧美 主权 债务 危机 影响 ， 市 场 避 险情 绪 增 
强 ， 人 民 币 贬值 预期 强化 ， 利 兰 交 易 平 仓 ， 短 期 资本 集中 流出 。 之 
后 ， 叉 重 现 短期 资本 净 流 入 ， 人 民 币 汇率 面临 升值 压力 。 所 以 ，2011 
一 2013 年 ， 当 讨论 我 国 是 面临 资本 流入 还 是 流出 威胁 、 汇 率 面 临 升值 
还 是 贬值 压力 时 ， 一 定 要 说 明 是 什么 时 间 发 生 的 事情 ， 人 否则 ， 就 是 鸡 
EH. 


另 一 方面 ， 从 短期 资本 流动 对 国际 收文 平衡 的 影响 看 ，2005 年 年 
初 至 2010 年 年 底 的 24 个 季度 中 ， 从 未 出 现 过 短期 资本 流动 超过 基础 国 
际 收 支 差 额 的 状况 ， 但 在 2011 一 2016 年 的 24 个 季度 中 ， 却 有 13 个 季度 
占 比 超过 了 100%( 见 图 4. 17) 。 特 别 是 2014 年 以 后 ， 短 期 资本 呈现 持 
续 的 净 流 出 。 从 年 度数 据 来 看 ，2014 年 ， 短 期 资本 流动 净 流 出 与 基础 
际 收 支 差 额 之 比 为 -69%，2015 年 为 -192%， 至 2016 年 更 是 达到 
了 -396%。 正 是 由 于 短期 资本 净 流 出 超过 了 基础 国际 收 支 顺差 ， 我 国 当 
前 才 会 出 现 外 汇 储备 下 降 、 货 币 汇 率 贬值 的 情况 。 而 短期 资本 流动 容 


II/I(%, 右 轴 ) ”图 基础 国际 收文 差额 I (亿美 元 ) 
Me 短期 资本 流动 了 (亿美 元 , 含 净 误 差 遗 漏 ) 
图 4.17 当前 我 国外 汇市 场 步 入 多 重 均衡 状态 


资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


当前 人 民 币 汇率 波动 表明 国内 外 汇市 场 正 处 于 多 重 均 衡 状态 。( 时 
多 重 均 衡 状 态 意味 着 ， 在 贸易 顺差 趋 于 稳定 、 经 济 成 长 不 差 、 外 汇 储 
备 依然 充裕 的 给 定 情况 下 ， 资 本 流入 抑或 流出 、 人 民 币 汇率 升值 抑或 
贬值 的 状况 均 有 可 能 发 生 。 这 就 是 我 国 当前 汇率 调控 所 面临 的 现实 约 


束 ， 即 不 论 人 民 币 汇率 是 否 处 于 均衡 合理 水 平 ， 市 场 汇率 都 不 可 能 自 
动 稳定 在 均衡 汇率 水 平 上 。 而 是 ， 当 市 场 普 裔 看 多 时 ， 市 场 选择 性 地 
相信 利好 消息 ， 如 购买 力 平 价 ， 这 时 人 民 币 市 场 汇 率 可 能 会 相对 均衡 
汇率 出 现 过 度 升 值 ， 以 致 汇率 高 估 ; 当 市 场 普 过 看 空 时， 市场 选 择 性 
地 相信 利空 消息 ， 如 资产 组 合理 论 ， 这 时 人 民 币 市 场 汇率 可 能 会 相对 
均衡 汇率 出 现 过 度 贬 值 ， 以 致 汇率 低估 。 


需要 特别 指出 的 是 ， 原 本 跨 境 直接 投资 是 中 长 期 资本 流动 ， 是 稳 
定 的 资本 流动 ， 但 在 我 国 却 呈现 出 一 些 受 市 场 情 绪 驱 使 的 短期 化 资本 
流动 的 特点 。2014 年 年 初 至 2015 年 第 二 季度 ， 国 际 收文 口径 的 对 外 直 
接 投资 项 下 为 各 季 平 均 净 流出 327 亿 美元 ; 但 2015 年 第 三 季度 至 2016 年 
第 三 季度 ， 突 然 跃升 至 各 季 平 均 净 流出 587 亿 美元 〈 见 图 4. 18) 。 我 国 
对 外 直接 投资 快速 上 升 ， 固 然 有 基于 “一 带 一 路 ”人 倡议、 企业“ 走出 
去 ”战略 、 自 由 贸易 区 战略 等 多 项 新 政策 鼓励 的 合理 因素 ， 但 “资产 
苑 ”并 非 中 国 所 特有 的 ， 当 下 全 球 范 围 内 都 缺 好 资产 。 在 经 历 了 2015 
年 中 境内 金融 市 场 动 荡 造 成 的 市 场 信心 冲击 后 ， 我 国 对 外 直接 投资 突 
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图 4.18 我 国 固 境 直 接 投资 出 现 短期 化 趋势 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


此 外 ， 近 年 来 对 外 直接 投资 的 超常 增长 ， 己 逐渐 对 我 国 对 外 经 济 
安全 带 来 冲击 。2014 年 ， 我 国 国际 收文 口径 的 直接 投资 项 下 为 净 流 入 
1450 亿 美元 ，2015 年 则 降 到 681 亿 美元 ，2016 年 更 是 转 为 净 流 出 466 亿 
美元 。 加 上 经 常 项 目 顺差 收 罕 35%，2016 年 ， 我 国 基础 国际 收 支 顺差 同 
比 大 幅 减少 了 60%。 外 汇 储备 变化 与 短期 资本 流出 之 间 本 来 是 以 基础 国 
际 收 文 顺差 作为 缓冲 。 此 前 ， 我 国 跨 境 直 接 投资 项 下 始终 为 顺差 ， 由 
此 扩大 了 基础 国际 收 支 顺差 ， 如 今 跨 境 直 接 投资 转变 为 逆差 ， 这 就 使 
得 国际 收 支 基础 顺差 大 幅 缩 减 ， 外 汇 储备 的 “护城河 ” 变 浅 、“ 防 火 
寺 ” 变 注 。2016 年 ， 尽 管 外 汇 储备 余额 降幅 较 2015 年 减少 了 38%， 但 吻 
除 估 值 影响 后 的 外 汇 储 备 资产 实际 降幅 却 增 加 了 31%， 资 本 外 流 形势 仍 
不 容 乐观 〈 见 图 4. 19) 。 
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图 4.19 跨 境 直接 投资 变化 影响 我 国 对 外 经 济 安全 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 ; 国家 统计 局 。 


五 、 资 产 多 元 化 配置 是 当前 资本 外 流 的 重要 渠道 


如 表 4. 1 所 示 ， 国 际 收文 口径 的 资本 项 目 可 分 为 资产 方 和 负债 方 。 
其 中 ，“ 资 产 方 ”就 是 指 对 外 投资 ， 包 括 对 外 直接 投资 、 证 券 投 资 
(如 QDII、 港 股 通 ) 和 其 他 投资 《如 对 外 放款 、 出 口 延 期 收 汇 ) 
“负债 方 ”就 是 指 利 用 外 资 ， 包 括 外 来 直接 投资 、 证 券 投 资 〈 如 
QFII、RQFII、 沪 股 通 、 深 股 通 ) 和 其 他 投资 (如 对 外 借款 、 进 口 延 期 
付 汇 、 境 外 持 有 人 民 币 资产 ) 。 


从 “资产 方 ” 看 ， 自 2005 年 年 初 起 ， 除 两 个 季度 外 ， 我 国 其 他 季 
度 一 直 是 净 流 出 。 只 是 在 2014 年 第 二 季度 之 前 ， 其 中 有 些 是 政策 性 的 
境外 资金 运用 ， 如 设立 主权 财富 基金 、 运 用 委托 贷款 和 货币 掉 期 支持 
海外 收购 等 。2014 年 第 二 季度 之 后 ， 随 着 市 场 环境 的 变化 ， 境 内 主体 


自发 性 地 增加 了 境外 资产 运用 ， 到 截至 2016 年 年 底 的 11 个 季度 里 ， 
“资产 方 ” 一 直 是 净 流 出 〈 见 图 4. 20) 。 
2500 
2000 
1500 
1000 


me i” 负债 ”一 一 非 储备 性 质 的 金融 账户 


图 4.20 “ 藏 汇 于 民 ” 是 当前 我 国资 本 外 流 的 主要 动因 (亿美 元 ) 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


从 “负债 方 ” 看 ， 从 2005 年 年 初 到 2014 年 第 一 季度 ， 除 两 个 季度 
外 ， 其 他 季度 均 为 净 流 入 。 其 中 ， 从 2014 年 第 二 季度 到 2016 年 第 四 季 
度 ， 跨 境 资 本 持续 净 流 出 的 11 个 季度 里 ， 受 “偿还 外 债 ” 影 响 ，“ 负 
债 方 ” 也 只 有 4 个 季度 是 净 流 出 ， 其 他 季度 仍 为 净 流 入 〈 见 图 4. 20) 。 
特别 是 从 2016 年 第 二 季度 起 ， 随 着 境内 机 构 重 新 对 外 借债 ， 以 及 境外 
主体 重新 增加 人 民 币 资产 配置 ，“ 负 债 方 ”又 恢复 了 净 流 入 。 


从 年 度数 据 来 看 ，2014 一 2016 年 ， 我 国资 产 项 下 分 别 净 流出 4629 
亿 、3335 亿 和 6611 亿 美元 ， 负 债 项 下 分 别 为 净 流 入 4115 亿 、-1010 亿 和 
2441 亿 美元 。 这 表明 ， 负 债 端的 资本 流出 压力 已 经 基本 释放 ， 目 前 ， 
我 国资 本 外 流 的 压力 主要 来 自 资产 端 境内 机 构 和 家 庭 增加 外 汇 资产 或 
境外 资产 配置 的 需求 。 这 种 情况 下 ， 稳 定 境内 主体 对 人 民 币 资产 的 信 
心 ， 对 于 稳定 跨 境 资本 流动 至 关 重 要 。 


ls 


如 同 0bstfeld(1994，1996) 和 Krugman (1999) 所 论述 的 ， 存 在 超越 基本 面 因 素 ， 


由 市 场 预 期 决定 结果 的 外 汇市 场 的 多 重 均衡 状态 。0bstfeld 认 为 ， 在 宏观 经 济 基 础 稳 
定 的 情况 下 ， 政 府 和 市 场 的 行为 可 以 用 动态 博弈 模型 来 理解 。 由 于 政府 的 目的 方程 中 包 
含 多 个 政策 目标 ， 博 弈 过 程 会 受到 不 同市 场 预期 影响 而 出 现 多 重 均衡 。Krugman 也 承认 


此 种 多 重 均衡 的 存在 ， 并 尝试 以 基于 企业 资产 负债 表 的 模型 来 解释 亚洲 金融 危机 。 


— 


=A 
完善 汇率 形成 机 制 的 改革 方案 选择 


人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 的 核心 在 于 货币 当局 将 汇率 定价 权 更 多 
地 让 渡 给 市 场 ， 同 时 防止 汇率 价格 脱离 经 济 基本 面 的 严重 超 调 ， 防 止 
汇率 价格 剧烈 流动 对 企业 和 居民 带 来 过 于 严重 的 冲击 。 归 纳 起 来 看 ， 
当前 主流 的 观点 主要 有 三 种 方案 ;一 是 继续 参考 篮子 货币 调节 ; 二 是 
恢复 盯 住 美元 窜 幅 波动 ， 三 是 允许 自由 浮动 。 


n ARS: 允许 汇率 上 自由 学 动 方 采 


面 对 当 前 美元 强 周 期 和 人 民 币 汇率 贬值 压力 ， 一 种 观点 认为 应 
“停止 对 外 汇市 场 和 干预 ， 一 次 性 释放 贬值 压力 ”《 余 永定 、 首 立 蝴 ， 
2017) 。 这 个 方案 的 核心 是 宣布 人 民 币 对 美元 等 其 他 贷 币 实行 目 由 译 
动 ， 完 全 由 外 汇市 场 供 求 决 定 人 民 币 汇率 ， 人 民 银 行 退 出 常态 式 的 外 
汇市 场 干预 ， 不 再 设 定 带 有 “管理 ”色彩 的 汇率 中 间 价 和 浮动 区 间 。 
作为 该 方案 的 推 水 者 ， 余 永定 等 (2016) 估计 人 民 币 汇率 正常 的 贬值 
幅度 5% 6%， 不 太 可 能 出 现 超过 25% 的 贬值 。 理 由 是 “在 世界 经 济 史 
上 ， 有 谁 见 过 拥有 大 量 贸易 顺差 和 经 常 项 目 顺差 、 客 观 的 长 期 资本 项 
目 顺 差 、 经 济 增长 速度 在 6% 7%、 拥 有 3 万 亿 外 汇 储备 的 大 国 ， 货 币 会 
莫名 其 妙 地 贬值 20% 30%?” 有 具体 来 看 ， 汇 率 自 由 浮动 的 利 浆 如 下 。 


(一 ) 优势 


符合 市 场 化 改革 方向 ， 提 升 中 国 国 际 地 位 。 让 汇率 自由 浮动 ， 体 
现 了 市 场 化 的 改革 方向 ， 完 成 了 从 固定 汇率 制度 到 有 管理 的 浮动 汇率 
制度 再 到 自由 浮动 汇率 制度 “三 步 走 ”的 最 后 一 步 〈 张 斌 、 何 帆 ， 
2005) 。 从 国际 经 验 来 看 ， 这 样 的 做 法 也 符合 国际 惯例 。 自 从 布雷 顿 
和 森林 体系 解体 以 来 ， 浮 动 汇 率 制 度 逐 渐 成 为 主流 〈 加 依 、 因 特 施 维 
格 ，2015) 。 根 据 IMF 2015 年 公布 的 《汇兑 安排 与 汇兑 限制 年 报 》， 
几乎 所 有 0ECD 国 家 和 重要 的 发 展 中 国家 都 实行 自由 浮动 汇率 制度 ( 余 
AGE. KAR. 2017) 。 中 国 采 用 有 管理 浮动 汇率 制度 的 “中 间 解 ” 
方式 ， 在 全 球 大 国 经 济 中 比较 少见 。 尤 其 是 在 美国 特 朗 普 政府 高 喊 
“美国 第 一 ”、 退 出 《 跨 太 平 洋 伙伴 关系 协定 》 CPP 、 不 惜 搞 贸 易 
战 和 贸易 保护 主义 的 环境 下 ， 经 济 全 球 化 面临 重大 挑战 。 此 时 宣布 人 
民 币 汇率 自由 浮动 ， 是 在 向 世界 传递 中 国 将 “坚定 不 移 发 展开 放 型 世 
界 经 济 ， 在 开放 中 分 享 机 会 和 利益 、 实 现 互利 共 赢 ”习近平 ， 
2017) 的 信息 。 


破解 第 二 个 “不 可 能 三 角 ”， 改 善 外 部 失衡 。“8。11” 汇 改 后 ， 
中 国 经 济 面临 外 部 失衡 压力 ， 出 现 了 人 民 币 汇率 贬值 一 外 汇 资 金 流出 
一 外 汇 储备 下 降 相 互 强 化 的 负 反 馈 机 制 。 这 种 外 部 失衡 与 过 去 20 多 年 
我 国 面临 的 国际 收文 “ 双 顺 差 ” 有 着 本 质 的 区 别 。 国 际 收 支 顺差 是 软 
约束 ， 只 要 货币 当局 进行 外 汇市 场 干 预 ， 顺 差 可 以 无 限制 地 转化 为 外 
汇 储 备 。 而 国际 收 支 逆差 是 人 硬 约束 ， 不 可 能 无 限制 持续 下 去 。 一 个 国 
家 不 可 能 长 时 间 容 忍 国际 收 支 逆差 ， 必 须要 在 储备 降 至 零 或 低 于 可 接 
受 的 最 低 水 平 前 找到 解决 办 法 〈 甘 道 尔 夫 ，2005) 。 这 意味 着 在 开放 
经 济 条 件 下 ， 货 币 当 局 面临 第 二 个 “不 可 能 三 角 ”， 即 “必须 在 汇率 
浮动 、 外 汇 干预 和 资本 管制 三 者 之 间 选 择 其 一 ”〔( 管 涛 ，2016b) 。 实 
行 自由 浮动 是 最 简单 的 解决 方法 ，“ 央 行 停止 干预 后 ， 市 场 供求 双方 
会 自动 找到 让 市 场 出 清 的 人 民 币 价位 ， 这 个 价位 上 人 民 币 的 升值 预期 
和 贬值 预期 两 股 力量 对 等 ， 人 民 币 汇率 就 可 以 实现 央行 长 期 追求 的 双 
癌 波 动 ”， 这 有 助 于 “外 汇 储备 的 消耗 得 到 最 大 限度 的 降低 ”《【 余 永 
E IKAR JKH, 2016) . 


提高 出 口 竞争 力 ， 改 善 对 内 失衡 。 真 正 决 定 国家 竞争 力 的 变量 是 
实际 汇率 。 作 为 新 兴 经 济 体 和 发 展 中 国家 普遍 存在 工资 价格 刚性 和 国 
内 非 充 分 就 业 状 态 ， 名 义 货币 贬值 可 能 成 为 扩大 需求 、 促 进 增长 的 
“ERZEK” (Et, 2015) 。 从 我 国 的 实际 情况 看 ， 当 前 我 国有 效 
总 需求 不 足 ， 尤 其 是 投资 需求 下 降 速 度 很 快 。 现 在 让 名 义 汇 率 自 由 浮 
动 ， 就 意味 着 人 民 币 汇率 可 能 出 现 较 大 幅度 的 贬值 ， 进 而 带动 人 民 币 
实际 汇率 贬值 ， 提 高 我 国 可 贸易 品 的 国际 竞争 力 ， 达 到 用 外 需 弥补 内 
需 不 足 的 问题 ， 有 利于 恢复 国内 经 济 均衡 。 


减少 资本 管制 的 依赖 ， 避 免 更 大 程度 的 市 场 扭曲 。 资 本 管制 是 限 
制 目 发 性 外 汇 供求 关系 的 做 法 ， 虽 然 对 平衡 外 汇 供求 关系 有 积极 的 作 
用 ， 但 一 定 程度 上 代表 了 社会 福利 的 损失 。 在 让 汇率 目 由 译 动 、 继 续 
参考 篮子 货币 调节 、 恢 复杂 住 美元 罕 幅 波动 三 种 方案 中 ， 让 汇率 自由 
浮动 更 少 依赖 资本 管制 等 数量 调节 手段 ， 更 充分 地 通过 人 民 币 汇率 几 
值 释放 贬值 压力 。 余 永定 “2016) 认为 ， 较 为 理想 的 状态 可 能 是 用 
5000 亿 美元 换 来 人 民 币 贬值 不 超过 5%， 就 能 解决 外 汇市 场 失衡 的 问 
题 。 且 不 论 这 个 水 平 是 否 合适 ， 但 目 由 浮动 确实 有 助 于 在 较 短 时 期 内 
快速 释放 贬值 压力 ， 变 单 边 预期 下 市 场 与 央行 之 间 的 博 春 转变 为 市 场 
参与 者 之 间 的 博 奉 ， 促 进 汇率 的 双 回 流动， 增强 外 汇市 场 自 求 平 衡 、 
目 我 出 清 的 能 


(二 ) 风险 


引起 较为 明显 的 政策 溢出 效应 。 在 开放 经 济 条 件 下 ， 汇 率 政策 往 
往 扮演 着 利益 分 配 天 平 的 角色 ， 汇 率 制度 变化 也 最 容易 为 人 所 诉 病 。 
巴 拉 (2015) 指出 ，“ 过 去 30 年 间 发 展 中 国家 的 高 速 经 济 增长 、 全 球 
失衡 加 剧 以 及 外 汇 储备 的 激增 (特别 是 在 高 速 增长 的 亚洲 经 济 体 中 ) 
ee 这 些 事件 与 亚洲 经 济 体 一 贯 的 币值 低估 政策 具有 非常 密切 的 联 
系 ”。1994 年 汇率 并 轨 ， 相 当 于 人 民 币 汇率 一 次 性 贬值 33%。 但 当时 中 
国 经 济 总 量 较 小 、 开 放 度 较 低 、 贸 易 依 存 度 较 小 ， 人 民 币 汇率 制度 的 


溢出 效应 有 限 。 现 在 的 情况 则 完全 不 同 。 作 为 大 型 开放 的 经 济 体 ， 中 
国 的 政策 已 不 可 能 独善其身 。 根 据 IMF (2014b; 2015b) 对 中 国 等 主要 
经 济 体外 溢 效 应 的 评估 报告 ， 人民币 正 通过 贸易 、 投 资 、 金 融 市 场 等 
渠道 对 周边 国家 和 全 球 经 济 产 生 溢出 效应 。 国 内 相关 实证 研究 显示 ， 
人 民 币 实际 有 效 汇率 贬值 1%， 会 导致 中 国 对 东盟 出 口 增长 1. 08%， 同 时 
东盟 对 中 国 出 口 下 降 1. 85%〈 秦 响应 、 刘 玉 娟 ，2014) 。 亚 洲 开发 银行 
中 国 执 董 办 课题 组 (2015) 的 研究 指出 ，“8。11” 汇 改 后 ， 受 人 民 币 
部 美元 贬值 影响 ， 亚 洲 其 他 国家 货币 均 出 现 不 同 程度 贬值 。 未 来 ， 让 
人 民 币 汇率 自由 浮动 还 会 引起 其 他 国家 的 竞争 性 贬值 ， 抵 消 人 民 币 汇 
率 贬 值 对 我 国 出 口 的 促进 作用 。 


汇率 自由 浮动 难以 刺激 经 济 增长 。 根 据 国际 收 支 吸收 分 析 法 ， 汇 
率 对 总 产 出 的 影响 包括 闲置 资源 效应 、 贸 易 条 件 效 应 、 现 金 余 额 效 
应 、 国 民 收 入 再 分 配 效 应 、 货 币 幻 觉 效 应 以 及 其 他 三 种 直接 效应 等 
〈 甘 道 尔 夫 ，2005) 。 这 些 效应 方向 并 不 一 致 ， 汇 率 贬 值 对 经 济 增 长 
的 作用 并 不 确定 。 实 践 中 ， 并 不 是 每 次 汇率 大 幅 贬值 都 能 带 来 经 济 增 
长 。 比 如 ，2014 年 ， 受 乌克兰 危机 影响 ， 俄 罗斯 卢布 竞 美 元 累计 最 大 
贬值 幅度 超过 100%， 全 年 累计 贬值 44. 2%， 当 年 11 月 10 日 ， 俄 罗斯 央行 
宣布 即日 起 不 再 干预 外 汇市 场 ， 不 再 对 卢布 汇率 设 定 浮动 区 间 上 下 
限 。 但 如 此 大 幅度 的 贬值 ， 并 没有 帮助 俄罗斯 摆脱 经 济 衰 退 。2015 
年 ， 俄 罗斯 GDP 下 降 3. 7%， 通 货 膨 胀 达到 15. 5%， 全 年 卢布 竞 美元 继续 
贬值 20. 3%。 直 到 2016 年 ， 俄 罗斯 经 济 才 基本 企稳 ， 卢 布 汇率 才 有 所 回 
升 。 人 民 币 汇率 自由 浮动 ， 不 可 能 替代 国内 供给 侧 改革 和 总 需求 管 
理 ， 消 费 、 投 资 的 关系 短期 内 不 可 能 理 顺 ， 汇 率 自 由 浮动 不 一 定 能 换 
来 经 济 触 底 反弹 。 经 济 稳 才能 货币 稳 。 在 浮动 汇率 情形 下 ， 如 果 没 有 
见 到 经 济 的 底 就 难 言 见 到 人 民 币 汇率 的 底 。 


汇率 目 由 浮动 带 来 的 金融 风险 不 容 小 裔 。 余 永定 等 《2017) 认 
为 ， 汇 率 大 幅 贬 值 超过 25% 时 ， 需 要 关注 的 四 类 风险 ， 通 仙 膨 胀 、 银 行 
资产 负债 表 币 种 错 配 、 主 权 债 务 危 机 和 企业 外 俩 危机 中 ， 中 国 只 有 第 


四 个 问题 比较 突出 。 这 种 判断 可 能 过 于 乐观 。 经 济 运行 中 ,流量 和 存 
量 、 实 体 和 金融 、 对 外 与 对 内 等 因素 会 相互 转化 ， 局 部 危机 可 能 会 演 
变 成 全 局 问题 。 中 国 的 对 外 金融 资产 负债 表 结 构 残 共有 特殊 性 ， 官 方 
部 门 长 期 处 于 对 外 净 资 产 方 ， 私 人 部 门 长 期 处 于 对 外 净 负 俩 方 。 目 
2015 年 开始 ， 这 种 对 外 金融 资产 存量 失衡 的 情况 才 有 所 改善 。 存 量 失 
衡 在 某 种 程度 上 决定 了 流量 失衡 的 时 间 和 空间 。 如 果 人 民 币 汇率 自由 
浮动 变 成 了 汇率 持续 凡 值 ， 有 可 能 会 刺激 境内 机 构 和 家 姓 进 一 步 增 加 
外 汇 资 产 配置 (实质 上 是 某 种 程度 的 货币 蔡 代 )〉 。 由 于 我 国 后 民 的 大 
量 金融 资产 是 储 恤 形式 持 有 ， 流 动 性 好 ， 变 现成 本 低 ， 货 币 蔡 代 的 倾 
器 可 能 会 更 加 突出 ， 而 其 他 国家 居民 持 有 的 金融 资产 有 不 少 是 股票 和 
债券 资产 ， 和 存在 先 套 成 现金 ， 再 换 成 外 币 的 两 道 套 现成 本 梁 红 ， 
2017) 。 中 国 间接 融资 为 主 的 、 银 行 信贷 快速 扩张 导致 的 高 杠杆 金融 
脆弱 性 之 所 以 没有 演变 成 金融 危机 ， 很 重要 的 一 个 因素 就 是 储蓄 人 存 到 
源源 不 断 ， 银 行 流 动 性 充足 ， 一 旦 老百姓 纷纷 将 人 民 币 储蓄 转换 成 外 
汇 存 球 甚 至 汇 出 ， 那 么 中 国 束 有 可 能 形 失 流动 性 优势 提供 的 风险 处 置 
时 间 。 如 果 货 币 当 局 不 主动 投放 流动 性 进行 对 冲 ， 就 会 导致 信贷 紧缩 
和 资产 负债 表 的 衰退 (这 朝明 ，2016)〉 ， 而 主动 进行 对 冲 ， 人 民 币 汇 
率 勾 将 面临 进一步 贬值 压力 。 


让 汇率 自由 浮动 面临 汇率 超 调 的 难题 。 多 恩 布什 《1976) 提出 汇 
率 比 购买 力 平价 所 确定 的 长 期 均衡 水 平 更 加 不 稳定 的 思想 。1973 年 后 
布雷 顿 森 林 体系 的 实践 也 表明 ， 汇 率 具 有 高 度 的 不 确定 性 (Meese & 
Rogoff, 1983) 。 市场 汇率 不 可 能 自觉 稳定 在 均衡 汇率 水 平 上 ， 而 必 
然 是 围绕 均衡 汇率 上 下 双向 波动 。 在 给 定 的 基本 面条 件 下 ， 受 市 场 预 
期 的 影响 ， 市 场 既 有 可 能 向 好 的 方 回 发 展 ， 也 有 可 能 癌 坏 的 方 辐 发 
展 。 无 论 是 好 的 还 是 坏 的 结果 ， 都 构成 市 场 出 清 的 均衡 汇率 ， 这 就 是 
经 济 学 意义 上 的 多 重 均衡 C, 2016c) 。 支 持 让 汇率 自由 浮动 方案 
的 学 者 中 ， 有 的 明确 表示 没有 必要 过 于 担心 人 民 币 汇率 贬值 的 冲击 
(RAKE, 2016) 。 实 际 或 许 没 有 这 么 简单 。 首 先 ， 学 者 们 的 观点 并 
不 完全 一 致 。 张 明 〈2016b) 就 认为 人 民 币 汇率 无 论 是 短期 、 中 期 还 是 


长 期 都 面临 持续 的 贬值 压力 。 其 次 ， 无 论 谁 的 观点 都 存在 难以 自 圆 其 
说 的 逻辑 矛盾 。 按 照 余 永定 估计 的 5% 6% 的 贬值 幅度 ， 让 人 民 币 自由 浮 
动 和 维持 现 有 管理 浮动 的 差别 不 大 。 如 果 小 幅 贬 值 就 能 够 让 市 场 贬 值 
预期 消失 ， 那 么 我 们 就 没有 必要 立即 从 有 管理 的 浮动 汇率 制度 转向 自 
由 浮动 。 反 过 来 ， 如 果 人 民 币 汇率 需要 大 幅度 几 值 ， 那 么 自由 浮动 的 
风险 就 可 能 比较 大 。 根 据 张 明 (2016b) 的 研究 ， 基 于 有 管理 的 浮动 汇 
率 都 不 能 让 市 场 取得 汇率 预期 短期 内 稳定 下 来 ， 任 什么 25% 的 贬值 幅度 
就 能 让 市 场 相 信 汇 率 恢 复 到 了 均衡 呢 ? 否则 汇率 贬值 的 正 反 馈 效 应 可 
能 会 从 较 大 幅度 的 贬值 放射 出 去 ， 最 终 无 法 收敛 到 均衡 、 稳 定 的 水 平 
Ze 
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国货 币 操纵 以 口 实 。 从 历史 来 看 ，2003 年 以 来 ， 以 《2003 年 舒 默 法 
案 》 为 起 点 ， 美 国 国会 已 先后 提出 涉 华 汇 率 方 案 超 过 70 个 。 尤 其 是 美 
国 特 朗 普 政 府 上 台 后 ， 有 可 能 将 汇率 和 贸易 问题 捆绑 在 一 起 ， 援 引 
《1988 年 贸易 法 》 和 《2015 年 贸易 法 》 的 文件 ， 将 中 国 列 为 汇率 操纵 
国 ， 进 一 步 恶化 我 国 的 外 贸 环 境 。 


专栏 4-2 ARR ENE 


将 一 年 累计 贬值 超过 15% 定 义 为 大 幅 贬 值 ， 我 们 统计 了 布雷 上 顿 森 
林 体 系 解体 以 来 I| 听 数据 库 中 所 有 的 大 幅 贬 值 案例 。 在 将 近 40 年 的 历 
史 当 中 ，27 个 发 达 国 家 样本 中 累计 发 生 大 幅 贬 值 72 次 ，25 个 非 发 达 
国家 中 累计 发 生 大 幅 贬 值 85 次 。 全 部 52 个 样本 国家 当中 发 生 157 次 大 
Pe NZ AE o 


绝 大 部 分 的 大 幅 贬 值 发 生 在 通胀 或 者 贸易 赤字 背景 下 。 以 上 所 
有 157 次 大 幅 贬 值 的 案例 当中 ，148 次 大 幅 贬 值 背后 都 有 较 高 的 通货 
膨胀 或 者 贸易 赤字 ， 或 者 二 者 兼 具 。 只 有 9 次 大 幅 贬 值 发 生 在 低 通 胀 
和 贸易 顺差 的 背景 之 下 。 表 4.2 列 出 了 这 9 次 低 通 胀 和 贸易 顺差 背景 
下 的 大 幅 贬 值 ， 及 其 大 幅 贬 值 的 背景 。 这 9 次 大 幅 贬 值 可 以 分 为 五 
类 : (1) 外 向 型 经 济 体 遭 遇 严 重 外 部 危机 : 韩国 〈《2008 一 2009) 、 
马耳他 (1993) ; (2) 大 幅 放 松 货 币 条 件 ， 主 动 引 寻 货 币 贬值 : Me 
典 〈2009) 、 日 本 (2013) ; (3) 货币 体制 变革 : 丹麦 (2000) 、 
瑞士 (997) ; (4) 前 期 币值 高 估 : AA (1996) 、 和 荷兰 
(1997) ; (5) 过 度 信贷 和 过 度 外 债 ; 印度 尼 西 亚 (2001) 。 


表 4-2 大 贬值 案例 
国家 年 份 贬值 幅度 大 贬值 背景 
丹麦 2000 47.84 使 用 欧元 
前 期 大 幅 升 值 (前 两 年 升值 
日 本 1996 15.65 56.8% ) 
日 本 2013 22.31 安倍 经 济 学 ， 货 币 大 幅 增 发 
全 马尔 他 1993 19.87 欧洲 经 济 危机 
E| Z 
荷兰 ‘0H T IESE, Swa E 
ES, i 盾 贬 值 
瑞典 2009 16.12 货币 当局 降低 利率 引导 贬值 
a 每 一 个 瑞士 法 郎 的 黄金 含金量 
mE Laa LIA 由 40% 降低 到 25% 
JERK 印度 尼 西 亚 2001 21.84 银行 危机 + 外 债 危机 
国家 韩国 2008 一 2009 7.41 全 球 金融 危机 


以 上 国际 经 验 说 明 ， 外 汇市 场 并 非 如 很 多 人 担心 的 那样 无 效 。 
历史 上 发 生 的 大 幅 贬 值 ， 绝 大 多 数 是 在 经 济 基本 面 出 现 严重 问题 、 
货币 体制 或 者 货币 政策 突变 ， 抑 或 处 于 严重 外 部 危机 的 背景 下 才 会 
发 生 。 中 国 经 济 目前 所 处 的 背景 是 中 速 增 长 、 低 通胀 、 巨 额 质 易 顺 


差 、 没 有 严重 的 外 部 经 济 危 机 、 国 内 金融 体系 风险 总 体 可 控 、 外 俩 
已 经 下 降 到 较 低 规 模 。 从 国际 经 验 上 看 ， 这 种 背景 下 贷 币 出 现 大 幅 
贬值 的 概率 非常 低 。 


理论 上 关于 贬值 、 经 济 增 速 和 物价 关系 的 结论 是 贬值 会 提高 总 
需求 ， 提 高 经 济 增 速 并 抬 高 物价 水 平 。 现 实情 况 如 何 呢 ?贬值 案例 
中 ， 有 41 次 大 贬值 发 生 当 年 的 经 济 增 速 高 于 贬值 前 一 年 ，95 次 大 贬 
值 发 生 当 年 的 经 济 增 速 低 于 贬值 前 一 年 。75 次 大 贬值 当年 的 通胀 
(CPI) 大 于 前 一 年 ，52 次 低 于 前 一 年 。 这 个 样本 表面 上 看 是 贬值 会 
伴随 大 概率 事件 的 经 济 增 速 下 降 和 通胀 抬升 。 但 这 不 是 因果 关系 。 
大 幅 贬 值 本 身 是 个 结果 ， 这 个 结果 背后 的 推动 因素 往往 是 经 济 下 行 
和 通胀 上 行 的 力量 。 与 其 说 贬值 带 来 经 济 增 速 下 降 和 通胀 上 升 ， 不 
如 说 共同 的 负面 因素 带 来 了 货币 贬值 、 经 济 增 速 下 降 和 通胀 上 升 。 


控制 了 共同 负面 因素 的 影响 之 后 ， 检 验 贬值 本 身 与 经 济 增 速 和 
通胀 的 关系 才能 为 贬值 与 经 济 增 速 、 通 胀 之 间 关 系 提供 更 有 说 服 力 
的 证 据 。 贬 值 前 没有 严重 通胀 和 贸易 赤字 预示 着 这 些 经 济 体 之 前 没 
有 严重 的 负面 因素 冲击 ， 发 生 了 大 贬值 之 后 的 经 济 增 速 和 通胀 变化 
可 能 更 多 反映 了 贬值 的 影响 。 在 9 个 低 通胀 和 贸易 顺差 的 大 贬值 样本 
中 ，6 个 样本 的 贬值 当年 经 济 增 速 高 于 前 一 年 增 速 ，3 个 样本 低 于 前 
一 年 增 速 。 这 3 个 样本 分 别 是 马耳他 (1993) 、 瑞 典 (2009) 和 韩国 
(2008—2009) 。 这 三 个 大 幅 贬 值 样本 也 很 难 把 经 济 增 速 下 降 归 和 
于 贬值 ， 因 为 贬值 当年 都 遭遇 了 严重 的 外 部 经 济 危 机 ， 外 部 危机 可 
能 是 贬值 和 经 济 增 速 下 降 的 共同 驱动 因素 。9 个 大 幅 贬 值 样本 中 多 数 
国家 在 大 幅 贬 值 时 出 现 了 通胀 抬升 ， 但 是 抬升 幅度 很 有 限 ， 只 有 印 
度 尼 西亚 〈2001) 的 通胀 抬升 幅度 很 大 。 印 度 尼 西亚 在 大 幅 贬 值 背 
景 下 通胀 压力 较 大 的 原因 是 需求 面 猛烈 上 升 后 ， 相 对 单一 和 落后 的 
经 济 结构 使 其 供给 弹性 较 低 ， 带 来 了 较 大 的 价格 上 升 压力 。 
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二 、 方 宁 二 : 恢复 困 住 美元 罕 幅 波动 


另 一 种 选择 是 借鉴 1997 年 亚洲 金融 危机 时 期 以 及 2008 年 国际 金融 
危机 爆发 的 经 验 ， 宣 布 人 民 币 竞 美 元 重新 固定 在 一 个 中 间 价 水 平 ， 收 
室 人 民 币 羌 美元 波动 幅度 。 这 种 方法 相当 于 从 现 有 的 “中 间 解 ”转变 
为 “两 极 解 ”的 固定 那 一 极 。 但 需要 特别 强调 的 是 ， 这 种 转变 不 会 改 
变 人 民 币 汇率 制度 市 场 化 的 价值 取向 ， 与 历史 上 曾经 应 对 外 部 冲击 时 
采取 临时 性 政策 的 做 法 相似 ， 即 使 选择 盯 住 美元 的 “ 角 点 解 ”， 也 不 
过 是 权衡 利弊 得 失 的 权 宣 之 计 ， 是 短期 的 汇率 政策 。 有 具体 来 看 ， 这 种 
利 闵 关系 表现 如 下 。 


(一 ) 优势 


有 成 功 的 经 验 可 资 借 鉴 。 回 顾 1994 年 以 来 的 汇率 制度 变迁 ， 在 有 
管理 的 浮动 汇率 制度 框架 下 ， 我 国 在 1998 一 2000 年 和 2008 一 2010 年 都 
曾 采 取 过 时 住 的 汇率 政策 〈 可 见 本 章 第 一 节 内 容 ) 。 从 历史 经 验 来 
看 ， 在 面 对 人 民 币 贬值 压力 时 ， 采 取 恢 复 盯 住 的 汇率 政策 发 挥 了 积极 
作用 ， 并 有 过 成 功 的 实践 。 


有 利于 提高 政策 可 信和 度 。 目 前 ， 我国 面临 资本 外 流 压 力 ， 其 中 了 既 
有 基本 面 的 原因 ， 也 有 市 场 情绪 的 问题 。 早 自 2014 年 第 二 季度 起 ， 我 
国 就 出 现 了 持续 的 资本 净 流 出 。“8。11” 汇 改 的 本 意 是 优化 人 民 币 竞 
美元 中 间 价 的 报价 机 制 ， 并 不 是 要 主动 寻求 人 民 币 汇率 贬值 。 但 由 于 
浮动 汇率 定价 机 制 的 设计 ， 直 接 导 致 8 月 11 一 12 日 ， 人 民 币 汇率 中 间 价 
依据 上 一 日 收盘 价 连续 下 调 ， 市 场 交 易 价 连 续 跌 停 ， 这 引起 了 关于 人 
民 币 加 入 莞 争 性 贬值 的 市 场 恐 居 ， 导 致 资本 流出 压力 急剧 扩大 。 汇 率 
预期 引发 的 资产 配置 需求 是 短期 人 民 币 汇率 波动 的 主要 原因 〈( 肖 六 
展 、 张 明 ，2016) 。 如 前 所 述 ，2016 年 引入 基于 规则 的 、 透 明 的 人 民 
币 汇 率 定 价 机 制 ， 在 下 半年 随 着 人 民 币 竞 美 元 汇率 快速 走低 ， 几 值 预 
期 进一步 加 剧 。 恢 复杂 住 美元 罕 幅 波动 的 汇率 政策 ， 有 助 于 为 市 场 提 


供 清晰 的 铺 ， 提 高 政策 公信 力 ， 抑 制 因 为 贬值 玖 屋 出 现 的 资本 外 流 。 
2015 年 9 一 12 月 ， 境 内 企业 之 所 以 减 持 外 汇 存 款 ， 主 要 原因 并 不 是 改变 
了 汇率 预期 ， 而 是 因为 当时 人 民 币 竞 美 元 汇率 不 跌 反 升 ， 持 有 美元 要 
蒙受 利 差 和 汇 差 双重 损失 。2017 年 1 月 ， 境 内 外 人 民 币 汇率 止 跌 回 升 ， 
且 境 外 汇率 相对 境内 汇率 偏 强 ， 企 业 基 于 财务 考虑 ， 主 动 将 外 汇 调 回 
境内 结汇 。 


为 其 他 改革 和 调整 争取 时 间 。 当 前 ， 我 国 经 济 工作 既 要 稳 增 长 ， 
又 要 防风 险 ， 面 临 内 部 、 外 部 诸多 不 确定 、 不 稳定 的 因素 。 仔 细 分 
析 ， 目 前 的 经 济 状况 与 1998 年 亚洲 金融 危机 时 期 比较 相似 ， 我 们 面临 
着 对 内 平衡 〈 经 济 下 滑 ) 和 对 外 平衡 目标 (国际 收 支 逆差 ， 的 两 难 困 
境 〈 管 涛 ，2016c) 。 其 中 ， 经 济 基 本 面 弱化 无 疑 是 主要 矛盾 。 从 根本 
上 来 说 ， 只 有 提高 中 国 的 劳动 生产 率 、 投 资 回报 率 ， 夯 实 经 济 增长 的 
潜在 基础 ， 才 能 稳定 汇率 预期 ， 改 变 人 民 币 汇率 长 期 贬值 的 局 面 〈 张 
明 ，2016c) 。 当 前 ， 如 果 通 过 实行 可 信 的 汇率 政策 ， 能 够 消除 贬值 恐 
懂 引 发 的 资本 过 度 流 出 ， 将 有 助 于 为 供给 侧 改 革 创 造 条 件 、 赢 得 时 
GE 


(Z) 风险 


意味 着 汇率 市 场 化 改革 的 倒退 。 汇 率 市 场 化 改革 是 我 国 完善 人 民 
币 汇 率 形 成 机 制 的 方向 ，1994 年 实行 有 管理 的 浮动 以 来 ， 人 民 币 汇率 
制度 的 市 场 化 程度 不 断 提高 。 现 在 突然 退回 到 采 住 美元 罕 幅 波动 ， 等 
于 宣告 “8。11” 汇 改 参考 篮子 货币 调节 的 汇率 新 机 制 试验 暂停 ， 市 场 
需要 重新 适应 。 这 有 可 能 会 引起 市 场 的 高 度 和 争议 ， 和 被 视 为 是 改革 的 倒 
B (EFF, 2017F) 。 长 远 看 来 ， 恢 复 盯 住 美 元 罕 幅 流动， 不 利于 
增强 市 场 主体 规避 汇率 风险 的 意识 ， 强 化 汇率 的 隐 性 担保 和 市 场 的 道 
德 风 险 ， 制 约 外 汇市 场 发 展 。 


为 维持 汇率 稳定 需要 加 强 资本 管制 。 根 据 开 放 经 济 的 “三 元 悖 
论 ”， 既 要 保持 货币 政策 独立 性 ， 又 要 维持 汇率 稳定 ， 就 必然 需要 加 
强 资 本 流动 管理 。 加 强 资本 管制 不 仅 提高 了 市 场 主 体 利用 国际 国内 
“两 个 市 场 、 两 种 资源 ”的 成 本 ， 影 响 贸 易 投 资 便利 化 ， 同 时 也 带 来 
了 对 中 国 是 不 是 要 走 资 本 管制 老路 的 担忧 。 这 在 一 定 程度 上 与 十 八 届 
三 中 全 会 确定 的 “发 挥 市 场 在 资源 配置 中 的 决定 性 作用 ”和 “金融 业 
对 内 对 外 开放 ”思路 相抵 触 。 


可 能 造成 经 济 福利 的 损失 。 人 恢复 盯 住 美元 必须 确定 一 个 合理 的 汇 
率 水 平 。 这 个 合理 的 汇率 水 平 应 该 大 体能 够 接近 均衡 汇率 的 水 平 ， 同 
时 使 对 内 平衡 和 对 外 平衡 。 但 均衡 汇率 是 个 理论 概念 ， 实 践 中 并 没有 
市 场 公 认 的 、 统 一 的 标准 或 模型 。 均 衡 汇率 不 是 测算 出 来 的 ， 而 是 在 
交易 中 市 场 试 错 试 出 来 的 ， 在 这 方面 政府 和 市 场 都 不 具备 特别 的 信息 
优势 〈 管 涛 ，2016c) 。 在 美元 走强 的 背景 下 ， 讶 目 采 住 美元 让 人 民 币 
汇率 被 动 升 值 ， 会 对 国内 出 口 竞 争 力 和 物价 走势 产生 负面 影响 。 如 果 
是 把 人 民 币 汇率 稳定 在 一 个 不 可 持续 的 高 估 水 平 上 ， 反 而 会 恶化 国际 
收 支 状况 〈 余 永定 ，2016) ， 最 终 难以 维系 。 


减弱 对 外 金融 交往 的 主动 。 在 强 美 元 的 形势 下 ， 灶 国 新 政府 指 贡 
包括 中 国 在 内 的 主要 贸易 伙伴 国货 币 操纵 。 如 果 我 们 单 边 采取 时 住 美 
元 的 汇率 政策 ， 那 么 就 不 能 把 汇率 作为 对 外 金融 谈判 的 硅 码 ， 这 在 一 
定 程度 上 束缚 了 自己 的 手脚 。 


三 、 方 案 三 : 继续 参考 修了 于 货币 调节 


第 三 种 选择 是 继续 坚持 2015 年 “8。11” 汇 改 的 做 法 ， 保 持 人 民 币 
有 管理 的 浮动 汇率 制度 的 现行 调控 方式 ， 并 对 参考 货币 篮子 不 断 优 
Mh, 


(一 ) 优势 


保持 了 汇率 改革 的 连续 性 和 稳定 性 。 参 考 篮 子 货 币 的 中 间 价 形成 
方式 同时 照顾 到 了 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 篮 子 货币 以 及 保持 人 民 币 
CARI) 汇率 基本 稳定 的 几 个 目标 ， 这 其 实 也 是 2005 年 7 月 21 日 人 民 
币 汇率 形成 机 制 方 案 确定 的 改革 目标 。 现 有 的 汇率 制度 是 10 多 年 汇率 
制度 改革 的 成 果 的 延续 ， 是 之 前 改革 成 果 的 继承 和 发 展 〈 张 明 ， 
2016b) 。 


保持 了 汇率 政策 的 透明 度 。2016 年 2 月 起 ， 央 行 正 式 对 外 公布 了 透 
明 的 人 民 币 汇率 中 间 价 定价 公式 ， 即 “中 间 价 = 上 日 收盘 价 + 篮 子 货币 
汇率 ”。 这 和 套 规则 经 过 一 年 多 的 答 试 ， 外 汇市 场 参与 者 已 经 对 规则 有 
了 比较 充分 的 理解 ， 能 够 基于 规则 准确 地 预测 每 个 交易 日 的 中 间 价 。 
2016 年 下 半年 ， 当 人 民 币 竞 美 元 刚 开 始 出 现 快速 下 跌 时 ， 由 于 市 场 理 
解 是 因为 美元 强 导 致 的 人 民 币 弱 ， 而 不 是 竞争 性 贬值 ， 因 此 ， 并 没有 
像 前 两 次 那样 对 境内 外 金融 市 场 产生 冲击 。2017 年 5 月 底 ， 外 汇市 场 目 
律 机 制 秘书 处 对 外 披露 ， 在 汇率 中 间 价 定价 机 制 中 引入 “北周 期 调 市 
因子 ”， 更 多 反映 国内 经 济 基 本 面 的 变化 ， 这 将 使 影响 汇率 的 因素 更 
加 复杂 化 但 也 更 加 精准 化 ， 不 能 简单 认为 就 必然 降低 汇率 政策 的 透明 
度 。 况 且 ， 相 信 “ 逆 周期 调节 因子 ”应 该 不 会 经 常 采 用 ， 而 只 是 特殊 
情况 下 才 会 引入 ， 所 以 对 汇率 政策 透明 度 的 影响 也 有 限 。 


兼顾 了 汇率 稳定 和 提高 竞争 力 。 在 货币 政策 独立 性 、 资 本 自由 流 
动 和 浮动 汇率 制度 三 者 之 间 ， 可 以 自由 选择 两 个 角 点 解 ， 那 么 第 三 个 
变量 你 将 失去 选择 权 ， 只 能 得 到 角 点 解 。 对 于 那些 希望 鱼 和 能 掌 兼 得 
的 监管 者 来 讲 ， 这 种 结果 并 不 令 人 满意 。“ 中 间 解 ”的 汇率 制度 基本 
功能 就 是 兼顾 了 固定 汇率 和 浮动 汇率 两 种 制度 的 优点 。 一 方面 ， 在 美 
元 强势 的 情况 下 ， 人 民 币 汇率 能 够 在 一 定 程度 上 对 美元 有 贬值， 保持 出 
口 苋 争 力 。 男 一 方面 ， 人 民 币 相对 于 非 美元 货币 保持 稳定 或 小 幅 升 
值 ， 确 保 人 民 币 对 篮子 货币 的 基本 稳定 《〈“ 首 立 蝶 、 张 明 ，2016) 。 通 


过 2016 年 一 年 时 间 的 调整 ， 国 际 清算 银行 口径 的 人 民 币 有 效 汇率 指数 
已 降 至 2014 年 年 底 的 水 平 ， 这 在 一 定 程度 上 释放 了 2014 年 下 半年 以 
来 ， 人民币 汇率 伴随 着 美元 被 动 升值 的 压力 。 


(二 ) 风险 


有 管理 浮动 存在 内 在 的 缺陷 。 它 兼 具 固定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制 
度 的 双重 特征 ， 有 具有 入 在 的 不 稳定 性 。 一 方面 ， 这 种 中 间 汇 率 制 度 将 
固定 汇率 和 浮动 汇率 的 优点 集 于 一 喘 ， 获 得 两 种 汇率 制度 优点 ， 但 同 
时 也 不 可 避免 地 将 固定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 的 不 足 集 中 在 一 起 。 
参考 篮子 货币 调节 的 制度 就 是 这 样 一 个 秘 盾 络 合体， 尤其 是 在 市 场 存 
在 贬值 预期 的 环境 下 表现 得 尤为 明显 。“ 中 间 解 ”是 什么 都 舍不得 放 
弃 的 多 目标 组 合 ， 由 此 导致 政策 工具 和 目标 相互 交织 。 从 目标 上 看 ， 
稳定 汇率 、 保 持 外 汇 储备 和 资本 目 由 流动 构成 了 “不 可 能 三 角 ”;， 从 
工具 上 看 ， 汇 紊 浮动 、 外 汇 干预 和 资本 管制 也 构成 了 “不 可 能 三 
角 ”。 如 果 选 择 的 是 “ 角 点 解 ”， 就 意味 独 在 放弃 一 个 目标 的 同时 获 
得 了 政 集 工具 的 自由 度 ， 而 什么 都 不 愿意 舍弃 的 “中 间 解 ”意味 着 所 
有 的 工具 都 不 拥有 完全 的 目 由 度 。 最 终 ， 连 当局 都 无 法 分 清楚 到 底 要 
用 什么 手段 来 达到 什么 目标 。 


稳定 汇率 的 作用 难以 充分 发 挥 。 首 先 ， 目 前 的 中 间 价 形成 方式 存 
在 内 生 的 贬值 动力 。 依 据 收 盘 价 ， 意 味 着 中 间 价 取决 于 外 汇市 场 供 
求 ， 主 要 与 资本 流动 相关 ; 参考 篮子 货币 ， 意 味 着 中 间 价 还 要 考虑 其 
他 货币 的 相对 价格 ， 主 要 与 贸易 活动 相关 。 由 于 “汇率 对 资本 流动 的 
反应 速度 远 远 高 于 贸易 余额 ， 所 以 ， 篮 子 货币 经 常 被 收盘 价 牵 引 着 往 
BE” (HT IKIH, 2016) 。 这 表明 中 间 价 形成 机 制 中 内 租 了 一 
个 非 对 称 性 贬值 的 机 制 ， 人 民 币 汇率 易 跌 难 涨 《〈 钟 正 生 和 张 责 ， 
2016; AAR A Ire, 2016) 。 其 次 ， 目 前 的 中 间 价 形成 方式 无 法 
盖 贬 值 的 政策 意图 。“8。11” 汇 改 以 来 ， 当 市 场 人 民 币 贬值 预期 强 
化 、 资 本 流出 放大 时 ， 央 行 强 化 对 外 汇市 场 的 干预 ， 令 人 民 币 币值 不 


贬 反 升 ， 当 市 场 的 人 民 币 贬值 预期 弱化 、 资 本 流出 减少 时 ， 央 行 停止 
或 弱化 对 市 场 的 干预 ， 人 允许 人 民 币 小 幅 贬 值 〈《 余 永定 、 张 斌 、 张 明 ， 
2016) 。 这 种 汇率 方式 被 市 场 形容 为 “偷偷 贬值 ”。 从 这 个 意义 上 
说 ， 参 考 篮 子 货币 调节 的 方式 并 不 能 真正 取信 于 市 场 ， 让 市 场 相信 新 
的 机 制 能 保证 人 民 币 汇率 稳定 。 恰 恰 相 反 ， 新 的 机 制 让 越 来 越 多 的 投 
资 者 从 人 民 币 多 头 转变 为 人 民 币 空头 ， 贬 值 预期 只 是 被 暂时 抑制 住 
了 ， 积 累 着 等 竺 下 一 次 更 大 规模 的 爆发 。 


既 消 耗 外 汇 储备 又 影响 政府 声誉 。 自 由 浮动 选择 让 价格 调整 ， 通 
过 汇率 贬值 到 位 消化 贬值 预期 。 由 于 市 场 和 政府 根本 不 知道 供求 均衡 
的 位 置 在 哪里 ， 汇 率 贬值 可 能 超 调 。 果 住 美元 选择 让 数量 调整 ， 通 过 
外 汇市 场 干预 和 资本 管制 来 平抑 外 汇 失 衡 。 这 两 种 机 制 都 是 有 代价 
的 。 参 考 篮 子 货币 进行 调节 是 不 是 能 比 “ 两 极 解 ”做 得 更 好 呢 ? 实际 
情况 是 ， 当 选择 参考 篮子 货币 进行 调节 的 有 管理 浮动 汇率 制度 时 ， 事 
实 上 就 意味 着 我 们 将 丧失 保持 外 汇 储备 稳定 和 资本 自由 流动 的 选择 
权 ， 货 币 当局 只 能 在 “ 减 储备 ”和 “ 控 流 出 ”之 间 进 行 某 种 程度 的 搭 
配 组 合 ， 不 可 避免 要 在 得 名 《维护 改革 开放 形象 ) 和 得 利 〈 维 护 外 汇 
储备 ) 之 间 进 行 权 衡 。2016 年 年 末 ， 我 国外 汇 储备 余额 下 降 到 接近 3 万 
亿美 元 ， 外 汇 储备 下 降 的 很 大 部 分 都 是 用 来 维持 外 汇市 场 稳定 《国家 
外 汇 管理 局 ，2017) 。 从 2015 年 “8。11” 汇 改 算 起 ， 一 年 多 的 时 间 大 
约 花 了 1 万 亿美 元 的 外 汇 储备 ， 外 汇 储备 消耗 得 太 快 〈 余 永定 、 张 斌 、 
张 明 ，2016) 。 现 在 加 强 资 本 管制 ， 对 中 国 的 改革 开放 形象 有 一 定 的 
负面 影响 ， 以 至 于 货币 当局 不 得 不 强调 “打开 的 窗子 不 会 关上 ”， 采 
取 的 是 “在 现 有 外 汇 管理 框架 下 ， 加 强 真实 性 合 规 性 审核 的 措施 ” 
( 潘 功 胜 ，2017b) 。 


参考 篮子 货币 调节 对 实体 经 济 体 提 振作 用 有 限 而 金融 冲击 不 容 小 
遍 。 理 论 上 ， 真 正 影 响 一 国 出 口 产品 价格 竞争 力 的 是 多 边 汇率 而 非 双 
边 汇率 。 所 以 ， 过 去 一 年 多 时 间 以 来 ， 人民币 汇率 指数 的 下 跌 对 于 改 
善 出 口 竞 争 力 应 该 是 有 帮助 的 。 但 是 ， 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 在 世界 经 


济 复苏 疲软 的 背景 下 ，2015 年 和 2016 年 我 国 依然 经 历 了 出 口 的 负 增 
长 。 男 一 方面 ， 伴 随 着 人 民 币 双边 和 多 边 汇 率 的 不 断 下 跌 ， 其 金融 渠 
道 和 信心 渠道 的 负面 影响 逐步 显现 。 近 年 来 我 国 对 外 直接 投资 项 下 出 
现 了 一 些 异常 的 变化 。2014 年 ， 我 国 直接 投资 项 下 ， 国 际 收 支 口径 的 
净 流 入 是 1450 亿 美元 ， 到 2015 年 降 为 621 亿 美元 ，2016 年 更 是 变 为 净 流 
出 466 亿 美元 。 跨 境 直 接 投 资 应 该 属于 中 长 期 资本 流动 ， 具 有 较 强 的 稳 
定性 ， 但 在 “8。11” 汇 改 前 后 中 国 对 外 直接 投资 出 现 了 非常 戏剧 性 的 
变化 ， 这 不 仅仅 是 “走出 去 ”可 以 解释 的 ， 其 中 可 能 包含 不 太 正 常 的 
成 分 。 


由、 如 何 走 癌 清洁 或 目 由 浮动 


如 前 所 述 ， 目 前 没有 无 痛 的 汇率 解决 方案 ， 无 论 是 固定 或 者 浮动 
的 “ 角 点 解 ”， 抑 或 是 参考 篮子 货币 调节 、 有 管理 浮动 的 “中 间 
解 ”， 都 有 利 有 弊 《〈 见 表 4. 3) 。 无 论 采 取 哪 种 汇率 选择 方案 ， 事 前 都 
难以 准确 预 估 其 利 葡 影响 。 因 此 ， 无 论 选 择 哪 种 汇率 安排 ， 关 键 可 能 
不 是 评估 它 会 带 来 的 好 处 ， 而 是 要 防止 低估 它 可 能 引发 的 风险 。 要 事 
前 沙盘 推演 各 种 实施 方案 可 能 面临 的 问题 ， 在 情景 分 析 和 压力 测试 的 
基础 上 做 好 应 对 预案 (不仅 要 考虑 外 汇市 场 可 能 出 现 的 状况 ， 还 要 考 
虑 其 他 市 场 可 能 产生 的 传染 效应 ) ， 从 最 坏处 打算 、 和 争取 最 好 的 结 
果 。 


表 4.3 三 种 汇率 形成 机 制 改革 方案 的 比较 


允许 自由 浮动 ” | 恢复 采 住 美元 窄 幅 波动 ”继续 参考 篮子 货币 调节 
破解 “不 可 能 三 角 ” | 借鉴 过 去 成 功 的 经 验 ，| 兼顾 改革 的 连续 性 和 
难题 ， 改 善 外 部 失衡 | 应 对 外 部 失衡 压力 | 形势 的 稳定 性 
符合 市 场 化 改革 方向 ，| 进一步 提高 汇率 政策 | 保持 汇率 政策 的 透明 
提升 中 国 国际 地 位 。 ”| 可 信 度 i 
提高 出 口 竞 争 力 ， 改 | 为 其 他 改革 和 调整 争 | 兼顾 了 汇率 稳定 和 提 
优点 “| 善 对 内 失衡 取 时 间 高 竞争 力 
在 盯 住 美元 可 信 的 情 | 在 关 下 红妆 的 情况 ， 
减少 资本 管制 的 依赖 ，| 况 下 ， 对 资本 管制 的 
避免 更 大 程度 的 市 场 | 依赖 将 小 于 参考 篮子 | ie ei UAA 
扭曲 调节 ， 但 大 于 自由 浮 | geo ere pe 
本 管制 的 依赖 更 大 
re 汇率 市 场 化 改革 的 倒 | 有 管理 浮动 存在 内 在 
汇率 自由 浮动 难以 刺 | 为 维持 汇率 稳定 需要 | 稳定 汇率 的 作用 难以 
激 经 济 增长 加 强 资本 管制 充分 发 挥 
汇率 自由 浮动 带 来 的 | 可 能 造成 经 济 福利 的 | 既 消耗 外 汇 储备 又 影 
风险 ”| ERIKS AR A i 响 政府 声誉 
让 汇率 自由 浮动 面临 | 减少 对 外 人 金融 交往 的 | EE ERT k ETE 
汇率 超 调 的 难题 主动 auto 
ARMARE | 7 ER eT, | 对 人 民 币 国际 化 的 影 
我 国 国际 地 位 ut | 响 不 确定 
人 民 币 国际 地 位 


资料 来 源 : 中 国 金融 四 十 人 论坛 整理 。 


实现 人 民 币 汇率 清洁 浮动 或 者 自由 浮动 是 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 
的 最 终 目 标 。 如 果 采 取 第 一 种 方案 ， 人 民 币 汇率 现在 就 可 以 一 步 到 位 
地 走向 自由 浮动 。 如 果 采 取 第 二 、 第 三 种 方案 ， 则 人 民 币 汇率 还 需要 
择机 经 历 从 有 管理 浮动 到 清洁 浮动 的 惊险 一 跃 。 当 形势 于 我 有 利 、 国 
际 资本 回流 、 人 民 币 汇率 重 现 升值 压力 时 ， 无 论 是 从 第 二 种 还 是 第 三 
种 方案 跳跃 到 目 由 浮动 ， 风 险 均 相对 可 控 ; 当 形 势 于 我 不 利 、 资 本 持 


续 外 流 、 人 民 币 面临 贬值 压力 时 ， 则 后 两 种 方案 各 有 利 葡 ， 需 要 具体 
情况 、 有 具体 分 析 。 


为 提高 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 承诺 的 公信 力 ， 可 择机 对 外 宣布 一 
个 走 同 汇率 清洁 浮动 的 时 间 表 和 路 线 图 ， 比 如 ， 可 对 外 宣布 到 2020 年 
实现 人 民 币 汇率 自由 浮动 (或 清洁 浮动 )， 其 中 ， 先 实行 不 事先 宣布 
浮动 区 间 的 有 管理 浮动 ， 即 把 汇率 中 间 价 真正 变 成 市 场 可 区 易 的 定 盘 
WK (fixing price) 并 取消 浮动 区 间 ， 然 后 再 到 目 由 浮动 。 


之 所 以 将 2020 年 作为 一 个 重要 的 时 间 节 点 ， 是 因为 根据 《中 共 中 
央 关 于 全 面 深化 改革 硝 干 章 大 问题 的 决定 》， 到 2020 年 ，“ 在 重要 领 
域 和 关键 环节 改革 上 取得 决定 性 成 果 ， 完 成 本 决定 提出 的 改革 任务 ， 
形成 协调 完备 、 科 学 规范 、 运 行 有 效 的 制度 体系 ， 使 各 方面 制度 更 加 
成 熟 更 加 定型 ”。 相 信和 届时 市 场 配 置 资 源 的 决定 性 作用 已 经 基本 确 
芯 ， 而 汇率 作为 一 种 基础 的 要 素 价 格 ， 必 然 需要 市 场 化 定价 ， 同 是 人 
民 币 汇率 市 场 化 哪怕 不 是 进一步 扩大 金融 开放 的 前 提 条 件 也 必然 是 不 
可 或 缺 的 配套 条 件 。 当 然 ， 人 民 币 汇率 自由 浮动 不 一 定 要 等 到 2020 年 
最 后 一 天 才 实 现 ， 只 要 条 件 成 熟 ， 任 何 时 间 都 可 以 宣布 清洁 浮动 。 


之 所 以 下 一 步 选择 不 事先 宣布 浮动 区 间 的 有 管理 浮动 ， 主 要 有 以 
下 几 点 考虑 : 


一 是 进一步 扩大 汇率 浮动 区 间 意 义 不 大 。 通 常情 况 下 ， 主 要 货币 
日 间 汇 率 波幅 土 2% 已 经 足够 。 同 时 ，“8。11” 汇 改 以 后 ， 为 提高 汇率 
中 间 价 的 基准 地 位 和 代表 性 ， 实 际 做 法 是 扩大 隔日 汇率 中 间 价 的 波 
幅 ， 而 收 罕 日 间 汇 率 波幅 (2015 年 年 初 至 “8。11” 汇 改 之 前 ,日 间 市 
场 汇 率 相 对 中 间 价 的 最 大 偏离 幅度 平均 为 1.53%，“8。11” 汇 改 以 后 
至 2017 年 3 月 底 为 0. 22%) 。 


二 是 考虑 到 中 国 国 情 。 在 有 管理 浮动 迈 向 自由 浮动 的 过 渡 阶 段 ， 
还 需要 保留 政府 平滑 汇率 过 小 波动 的 权力 ， 同 时 能 够 起 到 稳定 市 场 预 


期 的 作用 。 其 间 ， 只 要 改革 的 方 问 是 不 断 放松 行政 管制 和 外 汇 干预 ， 
就 与 政府 的 改革 承 诡 是 一 致 的 。 


三 是 有 助 于 央行 摆脱 汇率 浮动 区 间 的 束缚 ， 增 强 汇率 调控 的 上 自主 
性 ， 特 别 是 更 好 应 对 走向 自由 浮动 初期 市 场 可 能 出 现 的 剧烈 展 荡 。 实 
际 上 ， 妆 前 对 于 离 尾市 场 人 民 币 汇率 调控 的 效果 之 所 以 好 于 在 翌 市 
场 ， 就 在 于 离 剧 市 场 上 央行 不 受 每 日 波幅 土 2% 的 “熔断 ”限制 。 


四 是 有 助 于 实现 汇率 制度 的 无 颖 对 接 ， 减 少 汇 率 转 型 的 市 场 冲 
击 。 如 新 加 坡 实 行 的 就 是 “BBC” 框 架 下 的 有 管理 浮动 ， 即 不 事先 宣布 
浮动 区 间 的 (band ) 、 参 考 篮子 货币 (basket) 、 疏 行 浮动 
(crawling) 安排 。 


宣布 这 样 一 个 路 线 图 、 时 间 表 ， 具 有 较 强 的 信号 作用 ， 对 外 宣告 
中 国政 府 坚定 不 移 推进 改革 开放 的 庄严 承诺 。( 晤 同时 ， 也 有 利于 引导 
市 场 树立 正确 的 金融 风险 意识 ， 把 当前 的 汇率 维稳 当 作 临 时 状态 而 非 
经 常 状 态 ， 逐 步 培 育 和 增强 适应 汇率 弹性 增加 的 能 力 。 不 要 事 到 临 
头 ， 市 场 又 出 现 过 度 反映 ， 给 改革 带 来 阻挠 。 


到 2016 年 2 月 26 日 ， 美 国 前 财 长 在 参加 二 十 国 集团 上 海 会 议 前 接受 媒体 专访 时 曾经 表 
示 ， 美 方 理解 中 国 的 汇率 改革 ， 人 民 币 不 再 硬性 盯 住 美元 的 做 法 ， 但 是 希望 中 国 现在 就 
能 向 外 界 表明 ， 妆 市 场 需要 人 民 币 部 美 元 升值 时 它 愿 意 顺势 而 为 ， 也 就 等 于 充分 证 明了 
自己 的 政策 方向 。 


5 
作为 大 国 的 人 民 币 汇率 政策 选择 


一 、 对 内 平衡 优先 的 大 国策 略 


汇率 政策 是 大 国 次 要 的 经 济 政 策 。 开 放 经 济 宏观 调控 的 四 大 目 
标 ， 既 有 经 济 增长 、 增 加 就 业 、 物 价 稳定 等 对 内 平衡 目标 ， 又 有 国际 
收文 平衡 的 对 外 平衡 目标 。 当 经 济 对 内 与 对 外 平衡 目标 同时 达成 时 ， 
我 们 就 说 该 经 济 体 达 到 了 均衡 状态 。 然 而 ， 经 济 内 外 同时 平衡 是 相对 
的 ， 内 外 平衡 冲突 却 是 绝对 的 。 当 二 者 冲突 时 ， 大 国 通常 是 对 内 平衡 
目标 优先 ， 也 就 是 国际 收文 平衡 一 定 会 让 位 于 增长 、 就 业 和 通胀 目 
标 。 因 此 ， 大 国 对 汇率 政策 一 般 及 取 善 意 忽 视 (benign neglect) 的 
态度 ， 把 汇率 水 平 变化 当 作 结 果 而 非 目 标 。 在 现实 世界 里 ， 采 取 固 定 
汇率 安排 的 通常 是 小 型 开放 经 济 体 (也 称 小 国 经 济 ) ， 大 型 开放 经 济 
体 〈 也 称 大 国 经 济 ) 却 鲜 有 这 样 做 的 。 欧 元 则 是 一 个 非常 有 趣 的 货 
实验 :欧盟 成 员 作为 小 型 开放 经 济 体 ， 先 是 在 欧洲 经 货 联 盟 框 染 下 实 
行 联合 浮动 汇率 安排 继而 选择 了 永久 的 、 不 可 撤销 的 固定 汇率 安 
排 ， 引 入 了 欧元 这 一 超 主权 货币 ; 但 欧元 区 作为 世界 第 二 大 开放 经 济 
体 ， 欧 元 对 其 他 货币 却 是 浮动 的 ， 欧 央行 的 主要 职员 不 是 稳定 欧元 汇 
率 ， 而 是 稳定 欧元 区 物价 水 平 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 欧 元 的 诞生 更 多 是 
将 货币 政 集 回 欧 央 行 集中 让 渡 ， 而 非 简单 的 引入 固定 汇率 安排 ， 因 为 
区 内 主权 货币 都 已 经 不 存在 了 ， 何 来 货币 之 间 的 比价 关系 ， 现 在 IMF 已 
经 将 欧元 区 归 入 了 上 自由 浮动 汇率 安排 。 


发 达 国 家 非常 规 货币 政策 的 辨 词 。20 世 纪 末 的 亚洲 金融 危机 期 
间 ， 齐 受 危 机 的 新 兴 市 场 为 阻止 本 国外 汇 储备 流失 和 本 币 汇 京 贬 值 ， 


均 和 采取 了 财政 和 货币 政策 紧缩 的 措施 。 结 果 ， 国 际 收文 危机 演变 为 全 
面 的 经 济 和 金融 和 危机， 国际 货 币 基 金 组 织 开 出 的 危机 处 方 饱 受 诉 病 。 
2008 年 全 球 金融 危机 以 来 ， 美 国 实施 量化 宽松 货币 政策 〈 即 QE) 引起 
了 关于 货币 战争 的 争议 。 但 美国 一 直 强 调 ， 美 联储 实施 量化 宽松 的 货 
币 政 策 ， 主 观 是 为 了 稳定 美国 的 经 济 和 人 金融， 避免 通缩 和 流动 性 陷 
阱 ， 客 观 造成 了 美元 供给 增加 、 对 外 贬值 。 但 美国 好 ， 世 界 便 好 ， 
此 ， 量 化 宽松 不 是 货币 战争 ， 不 是 竞争 性 贬值 (Bernanke, 2013) 。 
基于 类 似 的 理由 ， 日 本 实施 “安倍 经 济 学 ”， 局 动 质 化 量化 宽松 货币 
政策 操作 后 出 现 的 日 元 汇率 大 幅 贬 值 ， 也 得 到 了 主要 发 达 经 济 体 的 理 
解 和 认可 ， 而 不 被 指 贡 为 货币 竞争 性 贬值 。 不 可 否认 ， 自 危机 以 来 ， 
美 日 网 等 主要 发 达 经 济 体 纷纷 实施 QE， 造 成 全 球 松 货币 、 低 利率 环 
境 ， 确 实 令 新 兴 市 场 承 受 了 脱离 本 国 基本 面 的 资本 流动 冲击 的 压力 ， 
而 被 反复 地 “ 剪 症 毛 ”。 这 是 由 大 国 与 小 国 在 经 济 全 球 化 中 的 不 平等 
地 位 所 决定 的 ， 也 反映 了 现行 基于 主权 信用 的 国际 货币 体系 存在 的 非 
公平 性 、 非 合理 性 。 然 而 ， 任 何 政策 选择 均 有 机 会 成 本 ， 目 前 看 来 还 
没有 找到 可 付 诸 实 施 的 蔡 代 方案 。 


不 要 把 国际 政策 协调 想 得 太 理想 。 汇 率 是 一 种 货币 相对 于 另 一 种 
货币 的 比价 关系 ， 因 此 ， 汇 率 政 策 天 然 上 共有 外 部 性 。 汇 率 政策 成 为 战 
后 国际 经 济 政策 协调 的 重要 和 内容， 如 布雷 顿 和 森林 会 议 确 立 的 全 球 性 回 
定 汇率 安排 ， 广 场 协议 和 户 浮 襄 协议 确定 的 美元 与 日 元 、 德 国 马 克之 
闻 的 汇率 调整 安排 等 。 主 要 货币 之 间 汇 率 大 起 大 落 ， 被 认为 是 造成 国 
际 金融 动 水 的 重要 原因 。 国 际 货 币 体系 改革 的 一 个 重要 提议 就 是 要 在 
主要 货币 之 间 建 立 有 管理 的 浮动 汇率 安排 。 然 而 ， 对 此 倡议 ， 应 者 窗 
赛 。 守 其 原因 ， 因 为 相关 大 国 不 可 能 为 尽 国 际 义 务 而 牺牲 本 国 的 对 内 
平衡 。 可 见 ， 构 建国 际 金融 新 秩序 ， 不 能 仅 从 道义 高 度 提 出 应 该 做 什 
么 ， 而 应 该 寻找 平衡 各 国 利益 诉求 的 最 大 公约 数 ， 考 虑 能 够 做 什么 ， 
否则 惑 只 能 是 海 市 古 楼 。 本 轮 危 机 初期 ， 各 国之 所 以 能 够 迅速 采取 一 
致 的 经 济 刺激 行动 ， 就 是 因为 世界 经 济 衰退 已 经 成 为 全 球 性 的 头号 威 
胁 ， 稳 定 经 济 和 金融 成 为 各 国 的 共识 。 而 现在 新 兴 市 场 与 发 达 国 家 之 


间 以 及 发 达 国 家 内 部 走势 分 化 ， 相 应 地 国际 政策 协调 难度 也 就 大 大 增 
加 。 


二 、 汇 率 应 作为 工具 而 非 目标 


汇率 稳定 其 实 是 货币 约 觉 。 新 兴 市 场 具 有 因 本 币 不 可 竞 换 造成 的 
国际 清偿 能 力 约 束 ， 以 及 因 本 土 金 融 市 场 发 展 清 后 导致 的 对 外 大 量 举 
责 等 “原罪 ” (original sins) 。 因 此 ， 新 兴 市 场 普遍 存在 汇率 “学 
Aye” (fear of floating) : 既 担 心 汇率 升值 影响 出 口 创 汇 ， 又 
害怕 本 币 几 值 增加 对 外 偿 债 负 担 ， 于 是 倾 回 于 对 汇率 波动 尤其 是 双边 
汇率 波动 进行 管理 。 然 而 ， 由 于 主要 货币 之 间 汇 率 上 自由 浮动 ， 当 局 只 
能 稳定 本 币 对 某 种 货币 的 双边 汇率 ， 却 难以 稳定 本 币 对 多 种 货币 的 多 
边 汇 率 ， 而 多 边 汇 率 〈 即 有 效 汇率 ) 才 是 影响 出 口 竞 争 力 的 主要 因 
系 。 当 名 义 汇率 调整 不 充分 时 ， 又 会 通过 金融 和 贸易 渠道 影响 国内 通 
货 膨 胀 和 资产 价格 走势 ， 进 而 引起 实际 汇率 的 调整 。 也 承 是 说 ， 当 局 
能 够 稳定 名 义 汇 率 却 不 能 稳定 实际 汇率 。 另 外 ， 为 维护 名 义 汇率 稳 
定 ， 当 局 还 可 能 加 强 资本 管制 ， 这 也 会 增加 市 场 交 易 成 本 ， 相 当 于 本 
币 变 相对 外 升 〈 贬 ) 值 。 但 与 市 场 形 成 的 汇率 升 〈 贬 ) 值 相 比 ， 这 种 
ARAB AF Oz) 值 只 会 单方 面 增 加 外 汇流 入 《出 ) 的 成 本 ， 却 不 会 降 
低 外 汇流 出 (入 ) 的 成 本 。 


稳 汇 率 加 大 利率 调控 难度 。 在 全 球 经 济 日 益 一 体 化 的 今天 ， 不 管 
大 国 还 是 小 国 ， 不 论 愿 意 还 是 不 愿意 ， 都 不 同 程度 地 融入 金融 全 球 
化 。 利 率 和 汇率 是 市 场 经 济 条 件 下 宏观 调控 的 两 个 重要 价格 杠杆 。 在 
资本 目 由 流动 的 情况 下 ， 如 果 选 择 汇 率 稳定 ， 则 势必 会 束缚 利率 政策 
的 手脚 。 结 果 ， 汇 率 对 外 部 平衡 、 利 率 对 内 部 平衡 的 调节 作用 全 部 缺 
失 ， 造 成 一 系列 市 场 扭曲 。 日 本 陷入 长 期 经 济 停 滞 ， 很 大 程度 上 融 与 
1985 年 “广场 协议 ”后 ， 为 阻止 日 元 过 度 升 值 而 实施 低 利 率 政策 引 肥 
的 资产 泡沫 有 关 。 泡 沫 破灭 后 ， 日 本 银行 业 出 现 倒 财 风潮 ， 日 本 陷入 


长 期 的 通货 紧缩 、 流 动 性 陷阱 和 资产 负债 表 豪 退 ， 经 济 从 此 一 践 不 
振 。 本 次 危机 中 ， 中 国 香 港 地 区 因为 实行 联系 汇率 制度 ， 绑 定 了 港币 
与 美元 之 间 的 利率 联系 ， 造 成 了 输入 型 的 流动 性 过 剩 ， 助 推 了 当地 资 
产 价格 膨胀 。 


稳 汇 率 与 稳 物 价 难以 兼 得 。 一 般 理 解 ， 我 国 央 行货 币 政策 目标 中 
的 “保持 币值 稳定 ”， 是 指 对 内 稳定 物价 、 对 外 稳定 汇率 。 然而， 这 
可 能 是 央行 难以 完成 的 任务 。 如 前 所 述 ， 在 名 义 汇率 与 实际 汇率 稳定 
不 可 兼 得 的 情况 下 ， 货 币 “ 对 外 升值 、 对 内 贬值 ”并 非 不 可 解释 。 伴 
随 独 汇率 升值 压力 的 国内 原材料 价格 上 涨 ， 以 及 用 工 用 地 成 本 上 升 
等 ， 最 终 一 样 会 损害 本 国 出 口 竞争 力 和 外 商 投资 环境 。2005 年 汇 改 以 
来 ， 外 商 投资 企业 和 加 工 贸 易 方 式 在 我 国外 贸 进出 口中 的 占 比 均 回 落 
了 约 20 个 百分点 。 事 实 上 ， 即 便 美 国 、 日 本 、 欧 元 区 等 主要 发 达 经 济 
体 央 行 ， 其 货币 政策 的 币值 稳定 目标 也 都 只 是 指 癌 物价 稳定 ， 而 不 负 
责 汇率 政策 。 相 反 ， 当 国内 面临 通胀 压力 时 ， 本 币 汇率 升值 被 视 为 反 
通胀 的 政策 工具 。 
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明确 中 国 的 经 济 定 位 。 因 为 中 国 的 经 济 金融 体 量 大 、 对 外 贸易 投 
资 规模 大 ， 所 以 中 国 应 该 被 定位 为 大 型 开放 经 济 体 。 当 然 ， 由 于 贸易 
大 而 不 强 、 金 融 开 放 相 对 消 后 ， 中 国 还 远 没 有 达到 是 国际 商品 和 金融 
市 场 价格 决定 者 的 大 国 经 济 的 程度 。 即 便 如 此 ， 体 量 大 也 意味 着 中 国 
经 济 的 回旋 余地 大 、 抵 御 外 部 冲击 的 承受 力 强 ， 我 们 在 涉外 经 济 政策 
和 对 外 部 门 开 放 方 面 的 选择 应 该 有 别 于 小 型 开放 经 济 体 。 作 为 经 济 大 
国 ， 应 该 对 内 平衡 优先 ， 对 外 平衡 应 该 服从 于 对 内 平衡 目标 。 维 护 币 
值 稳定 ， 关 键 是 把 自己 的 事情 做 好 。 强 势 的 经 济 目 然 造 就 强势 的 货 
币 。 


摆 正 汇率 政策 的 位 置 。 历 史上 ， 人 民 币 汇率 政策 在 我 国 经 济 体制 
改革 和 宏观 调控 中 一 直 扮 演 着 非常 重要 的 角色 。 它 是 发 挥 市 场 调节 作 
用 、 减 少 政府 行政 干预 ， 推 进 外 贸 外 汇 体 制 改革 的 重要 推手 ， 是 消除 
计划 经 济 时 期 的 汇率 高 估 ， 实 施 出 口 寻 同型 经 济 发 展 战略 的 重要 政 
R: 是 通过 维护 双边 汇率 稳定 ， 引 入 货币 锚 ， 肥 通货 脱 胀 的 重要 工 
A; 是 通过 增加 人 民 币 汇率 弹性 ， 纠 正 汇 率 失 调 ， 促 进 国际 收文 基本 
平衡 的 重要 调节 手段 。 但 是 ， 将 来 完成 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 后 ， 汇 
率 政 策 要 还 原 其 本 来 面目 ， 不 是 目标 ， 而 是 工具 和 结果 。 在 央行 淡出 
外 汇市 场 常态 干预 的 同时 ， 汇 率 政 策应 该 逐渐 淡出 政府 议事 日 程 ， 被 
善意 地 忽视 。 汇 率 政策 应 该 逐渐 成 为 金融 外 区 的 重要 议题 ， 而 非 国内 
政策 议题 。 同 时 ， 将 来 汇率 涨 跌 也 应 该 逐渐 变 成 只 是 市 场 关心 的 金融 
变量 。 汇 率 是 否 均衡 ， 你 次 了 不 算 ， 我 说 了 也 不 算 ， 唯 有 市 场 说 了 
算 。 我 们 应 该 有 这 种 自信 ! 


认 清 汇率 政策 的 作用 。 汇 率 政 策 是 宏观 调控 的 重要 工具 ， 却 不 能 
包 治 百 病 ， 甚 至 不 能 起 到 决定 性 作用 。 资 本 天 然 是 逐 利 的 、 顺 周期 
的 。 经 济 失败 会 招致 货币 攻击 ， 但 经 济 成 功 有 时 也 不 能 避免 。 国 际 资 
本 往往 因为 东道 国 经 济 前 景 看 好 而 大 量 流入 ， 助 长 东道 国 通货 膨胀 和 
资产 泡沫 的 压力 。 一 旦 东道 国 经 济 下 行 ， 资 本 反 向 流出 ， 又 可 能 加 剧 
东道 国 经 济 金融 紧缩 的 压力 。 所 以 ， 国 际 资本 流动 有 时 也 被 认为 是 对 
经 济 成 功 的 惩罚 ， 我 国 周边 国家 在 亚洲 金融 危机 期 间 由 盛 而 衰 的 教训 
就 是 前 车 之 鉴 。 经 济 越 成 功 ， 我 们 就 越 要 有 忧患 意识 。 要 时 刻 警 醒 ， 
资本 流动 冲击 都 是 先 从 资本 流入 开始 的 ， 只 有 前 期 的 大 量 流入 ， 才 会 
有 后 期 的 集中 流出 。 增 加 汇率 弹性 ， 有 助 于 减少 无 风险 套利 的 资本 流 
动 。 但 相信 却 不 能 迷信 市 场 ， 在 发 挥 市 场 决 定 作 用 的 同时 ， 还 要 更 好 
发 挥 政府 的 作用 。 要 建立 健全 宏观 审慎 框架 下 的 外 债 和 资本 流动 管理 
体系 ， 发 挥 逆 周期 调节 功能 ， 包 括 央 行 适时 适度 的 干预 ， 狗 平 外 汇市 
场 的 过 度 和 异常 波动 。 要 进一步 提高 市 场 透 明度 ， 增 加 数据 和 信息 披 
露 内 容 及 频率 ， 减 少 信 息 不 对 称 ， 提 高 市 场 有 效 性 ， 便 利 市 场 识 别 和 
管理 风险 。 


由、 强势 美元 政 琐 的 中 国 局 示 


强势 美元 政策 的 具体 内 涵 。1995 年 ， 美 国 财 长 鲁 宾 提出 “强势 美 
元 政策 ”的 概念 ， 明 确 表 示 “ 强 势 美 元 政策 符合 美国 的 利益 ”。 强势 
美元 政策 的 内 容 从 未 被 明确 定义 ， 也 没有 县 体 的 实施 手段 和 工具 。 只 
不 过 强势 美元 政策 提出 以 后 ，“ 口 头 干预 + 货币 政策 ”成 为 美国 汇率 管 
理 的 主要 方式 。 贝 南 克 (Bernanke, 2004) 指出 ， 货 币 当局 的 口头 于 
预 不 仅 可 以 给 市 场 释 放 关 于 未 来 政策 的 信号 ， 改 变 投资 者 预期 ， 而 且 
可 以 通过 提供 有 关 的 私人 信息 ， 影 响 包 括 汇 率 在 内 的 有 关 资 产 价格 。 
过 去 20 年 来 ， 不 管 美国 经 济 形势 和 美元 走势 怎么 变 ， 美 国 财政 部 支持 
强势 美元 的 表述 没有 发 生根 本 变化 〈 见 表 4.3) 。 而 且 ， 往 往 是 美元 弱 
势 的 时 候 ， 美 国 反 而 更 加 强调 强势 美元 。 强 势 美 元 政策 的 完整 内 涵 可 
以 概括 为 : 强势 美元 来 自强 势 经 济 文 撑 ， 强 势 美 国 经 济 有 利于 全 世 
FL; 政府 只 要 坚守 有 效 的 经 济 政策 ， 汇 率 束 会 走 上 应 有 的 轨道 ， 而 不 
必 人 为 地 推 高 美元 ( 宋 运 向 ，1999) ; 宣称 支持 强势 汇率 ， 在 中 长 期 
维持 市 场 对 美元 的 信心 ， 并 保留 干预 的 权利 ; 常态 情况 下 ， 对 汇率 政 
策 “ 善 意 忽 视 ”， 国 内 突 观 经 济 管理 的 目标 优先 于 汇率 管理 目标 ， 不 
采取 直接 干预 措施 文 持 某 个 特定 的 汇率 水 平 ， 让 汇率 成 为 宏观 政策 的 
结 末 、 反 映 经 济 基 本 面 的 变化 〈 邓 立 立 ，2008) 。 

表 4.3 鲁 宾 之 后 的 美国 财政 部 长 对 美元 汇率 政策 表述 


财政 部 长 任职 时 间 对 美元 汇率 政策 的 表述 
劳伦斯 萨 默 斯 “| 1999-7-2—2001-1-20| “美国 将 毫 不 动摇 地 坚持 强势 美元 政策 
5001-1-20— 否认 美国 已 改变 强势 美元 政策 ， 如 果 政 府 
TRE + 奥尼尔 3002-12-31 决定 改变 强势 美元 政策 , 会 “ 租 下 扬 基 体 
育 场 向 全 世界 宣布 ” 
2003.2.3 美国 政府 不 再 把 对 主要 国家 的 汇率 作为 美 
约翰 :斯 诺 2006-6-30 元 强 弱 的 标志 ， 强 势 美 元 表示 公众 对 美元 
ms 的 信心 
op 强势 美元 符合 美国 国家 利益 ， 但 是 其 价值 
保 尔 森 5009-1-20 应 该 由 开放 竞争 的 市 场 来 决定 并 且 符 合 经 
济 基本 面 
te 2009-1-26— 我 相信 强势 美元 对 于 美国 ， 对 于 美国 经 济 
inane 2013-1-25 的 健康 来 说 十 分 重要 
财政 部 长 期 以 来 和 各 党 派 一 直达 成 共识 ， 
雅 各 布 + 卢 2013-1-25 一 认为 强势 美元 符合 促进 美国 经 济 增长 、 生 
2017-1-20 产 力 进 步 和 竞争 力 提高 的 根本 利益 ， 我 不 
会 改变 这 一 政策 


资料 来 源 : Prasad (2014) ; 中 国 金融 四 十 人 论坛 。 


强势 人 民 币 政策 的 中 国 合 义 。 实 施 强 势 人 民 币 政策 ， 首 要 的 是 克 
服 既 担心 本 币 升 值 影响 出 口 竞 和 争 力 ， 又 担心 本 币 贬 值 增加 对 外 债务 负 
担 的 “浮动 妨 惧 ”。 为 此 ， 有 关 当 局 应 适时 、 平 稳 地 退出 现时 的 外 汇 
市 场 干 预 〈 包 括 行政 手段 和 市 场 手 段 的 干预 ) ， 让 人 民 币 汇率 实行 真 
正 的 有 管理 浮动 ， 以 致 过 渡 到 清洁 浮动 、 自 由 浮动 。 在 相关 制度 框架 
下 ， 市 场 汇率 是 可 变 的 ， 人 民 币 汇率 能 上 能 下 ， 双 向 波动 ; 汇率 变化 
是 透明 的 ， 人 民 币 汇率 的 涨 跌 可 以 从 市 场 找 理 由 ， 而 不 是 从 汇率 政 集 
RERA; 汇率 水 平 是 可 信 的 ， 境 内 外 价格 趋 于 一 致 ， 汇市 干预 是 例外 
的 ， 政 府 基 本 退出 外 汇市 场 和 干预， 实现 市 场 目 主 出 清 。 实 施 强 势 人 民 
币 政策 不 等 于 人 民 币 单 边 升值 的 政策 ， 而 是 在 坚持 “对 内 平衡 优先 ” 
原则 下 的 、 有 灵活 的 人 民 币 汇率 政策 。 具 体 来 讲 ， 做 对 利率 比 稳定 汇率 
更 重要 ， 当 内 外 均衡 目标 冲突 时 ， 汇 率 政策 应 该 给 货币 政策 让 路 ， 为 


利率 政策 松绑 ;汇率 水 平 变化 是 结果 而 非 目 标 ， 实 施 其 他 经 阐 政策 导 
致 的 汇率 涨 跌 应 该 是 市 场 人 士 讨论 的 范畴 ， 而 非 政策 预 设 的 目标 ， 政 
策 层 面 应 消除 对 汇率 涨 跌 的 价值 判断 ， 做 到 善意 忽视 ， 容 狼 汇 率 根据 


经 济 基本 面 状 况 发 生 短期 的 上 下 波动 ; 汇率 政策 是 对 外 筹码 而 非 负 
担 ， 文 持 大 国 间 加 强 经 济 政 集 协调 ， 但 不 能 将 维持 汇率 稳定 作为 单方 
面 的 国际 义务 。 


专栏 4-3 人 民 币 还 是 不 是 强势 货币 


市 场 对 今后 人 民 币 汇率 的 看 法 通 异 。 斐 观 的 看 法 是 人 民 币 贬值 
三 成 不 算 多 ， 看 看 其 他 新 兴 市 场 国家 ， 货 币 贬值 三 成 也 就 是 个 起 步 
价 ， 人 民 币 升值 这 么 多 年 也 该 贬值 了 。 乐 观 的 看 法 是 人 民 币 过 去 都 
是 央行 牵 着 鼻子 升值 ， 真 正 让 市 场 做 主 的 人 民 币 升值 还 没 到 来 ， 中 
国 是 世界 上 最 大 的 贸易 顺差 国 ，6% 7% 的 经 济 增 速 也 是 当前 全 球 经 济 
表现 当中 病 子 里 面 挑 出 的 将 军 。 


预测 中 长 期 的 人 民 币 汇率 ， 首 先 要 明确 分 析 框 架 。 影 响 汇 率 变 
化 的 因素 太 多 ， 没 有 研究 框架 指引 ， 很 容易 会 迷失 在 各 种 指向 的 证 
据 和 猜想 当中 。 有 观点 认为 中 国 经 济 下 行 、 美 联储 加 息 、 中 国 银 行 
部 门 隐藏 的 坏账 率 上 升 等 会 带 来 人 民 币 贬值 压力 。 作 为 一 个 反面 例 
子 ， 日 本 20 世 纪 70 年 代 经 济 增 速 比 60 年 代 下 降 了 4 个 百分点 ， 日 元 利 
率 70 年 代 一 直 都 低 于 美元 利率 ， 上 日 元 不 仅 没有 贬值 反而 升值 了 超过 
三 成 。21 世 纪 初 ， 我 国 国 企 番 利 很 差 ， 银 行 坏账 率 高 得 离谱 ， 此 后 
人 民 币 对 美元 一 路 升值 。 这 些 例子 并 不 是 说 明美 联储 加 息 和 中 国 经 
济 坏 消 息 不 会 影响 人 民 币 汇率 ， 而 是 提示 我 们 要 立足 于 分 析 框 架 ， 
明确 各 种 因素 对 汇率 的 影响 机 制 和 力度 ， 才 能 分 清 主 次 ， 找 到 引领 
汇率 变化 的 方向 。 


分 析 框 架 的 起 点 还 是 外 汇市 场 供 求 。 资 本 项 目 严格 管制 的 国 
家 ， 外 汇市 场 由 经 常 项 目 〈 主 要 内 容 是 进出 口 ) 的 外 汇 交 易 主 时 ， 


经 常 项 目 顺差 大 于 送 差 就 会 带 来 货币 升值 压力 。 资 本 项 目 开放 的 国 
家 ， 外 汇市 场 更 多 由 资本 项 目下 的 外 汇 交 易 主 导 ， 资 本 流入 大 于 流 
出 会 带 来 货币 升值 压力 。 对 中 国 这 样 经 常 项 目 开 放 、 资 本 项 目 半 开 
半 放 且 要 择机 开放 的 国家 ， 如 何 考 虑 呢 ? 


经 常 项 目 顺差 的 局 面 近 年 内 很 难 改变 ， 这 一 点 共识 较 多 ， 不 再 
展开 讨论 。 关 键 还 是 要 看 资本 项 目下 的 资本 流动 。 近 期 内 外 债 去 杠 
杆 逐 渐 由 经 常 项 目 顺 差 和 外 汇 储备 下 降 的 资金 弥补 以 后 ， 企 业 部 门 
的 货币 错 配 情 况 得 以 纠正 ， 跨 境 资本 流动 会 向 常态 靠拢 。 什 么 是 跨 
境 资本 流动 常态 呢 ? 驱动 资本 流动 的 关键 ， 是 经 风险 抵 补 的 本 国货 
币 计价 资产 收益 率 和 外 币 资产 计价 收益 率 差 异 。 这 个 差异 背后 有 三 
个 因素 : 一 是 投资 回报 率 差 异 和 对 风险 的 认 知 ， 这 主要 取决 于 经 济 
增长 前 景 和 宏观 经 济 管理 水 平 ; 二 是 金融 市 场 发 育 程度 差异 ， 即 便 
能 够 产生 较 高 回报 的 投资 ， 也 需要 把 投资 转化 为 可 供 投资 者 买卖 的 
金融 资产 ; 三 是 资本 管制 带 来 的 跨 境 资本 交易 成 本 ,即便 本 土 或 者 
对 方 有 更 高 收益 的 资产 ， 附 加 上 资本 管制 措施 带 来 的 额外 成 本 以 
后 ， 很 多 资产 就 被 排除 在 外 了 。 


综合 考虑 以 上 三 方面 因素 ， 人 民 币 中 期 内 有 潜力 成 为 强势 货 
币 。 强 势 货币 并 不 意味 着 不 贬值 ， 而 是 在 中 长 期 的 市 场 上 下 波动 当 
中 有 升值 趋势 。 


第 一 ， 中 国 经 济 增长 即便 下 一 个 台阶 ， 主 流 估 计 未 来 也 有 5% 6% 
的 经 济 增 速 ， 与 此 相对 应 的 是 发 达 国家 用 负利率 支撑 不 超过 2% 的 经 
济 增 速 ， 人 民 币 计价 资产 回报 率 纵向 比较 是 在 下 降 ， 但 与 发 达 国家 
贷 币 计 价 资产 回报 浴 的 横向 比较 并 不 处 于 劣势 。 


第 二 ， 中 国 金 融 市 场 化 程度 在 快速 提高 ， 近 年 来 新 的 金融 中 介 
和 随 之 而 来 的 金融 产品 大 量 涌现 ， 债 拳 市 场 也 有 很 大 扩容 。 横 向 比 
较 ， 中 国 和 发 达 国 家 相 比 还 有 很 大 差距 ， 纵 向 比较 有 很 大 进步 。 从 
金融 市 场 发 育 角度 来 看 会 对 未 来 人 民 币 强势 地 位 形成 支持 。 


第 三 ， 出 于 对 贬值 和 资本 外 逃 的 担心 ， 资 本 项 目 管理 政策 可 能 
呈现 支持 资本 流入 、 审 慎 对 待 资本 流出 的 格局 ， 并 对 人 民 币 强势 地 
位 形成 保护 。 

人 民 币 的 牌 面 不 差 ， 但 能 不 能 把 强势 货币 的 湾 力 落 到 实处 ， 还 
要 看 广义 的 国内 窒 观 经 济 管理 政策 。 不 佬 谈 成 功 的 改革 政策 ， 至 少 
是 避免 严重 的 政策 倒退 。 如 果 需 要 被 市 场 淘汰 的 企业 迟 迟 不 能 破 
产 ， 银 行 坏账 和 政府 债务 会 随 之 持续 上 升 ， 不 仅 是 生产 效率 难以 有 
效 回升 ， 金 融资 产 风险 也 会 吓 走 投资 者 ; 如 果 逆 市 场 化 的 各 种 干预 
昔 施 频繁 出 台 ， 资 源 配置 效率 恶化 和 生产 率 下 降 在 所 难免 ; 如 果 货 
币 过 度 放水 ， 债 务 和 坏账 问题 自然 水 涨 船 高 ; 如 果 统 计数 据 信 息 公 
信 力 下 降 …… 如 此 等 等 。 前述 每 一 个 “如 果 ” 都 是 对 人 民 币 资产 收 
益 浴 预期 的 侵蚀 ， 或 者 是 抬 高 人 民 币 资产 的 风险 。 一 个 “如 果 ” 的 
发 生还 不 足以 打 震 人民币， 一 连 串 如 果 有 登 加 起 来 就 足以 扭转 人 民 币 
强势 。 
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长 、 所 高 资源 配置 效率 的 角度 ， 无 论 采 取 哪 种 方案 ， 最 终 目 标 部 是 逐 
步 过 渡 到 浮动 汇率 制 。 本 章 将 主要 讨论 向 浮动 汇率 制 过 渡 所 需 的 其 他 
领域 改革 配套 措施 。 如 果 金 融 部 门 及 实体 经 济 的 必要 改革 止步 不 前 ， 
甚至 出 现 与 汇率 改革 的 相互 象 肘 ， 那 么 推进 汇率 市 场 化 不 仅 无 法 获得 
预期 的 好 处 ， 还 可 能 会 加 大 经 济 与 金融 市 场 波动 。 


一 一 一 一 生 


汇率 成 功 转 型 的 国际 经 验 


W 


一 、 文 献 综述 


在 由 固定 汇率 转 同 浮动 汇率 的 过 程 中 ， 有 相当 部 分 国家 经 历 了 无 
序 的 汇率 调整 (Duttagupta 等 ，2004) 。IMF 对 1990 一 2002 年 的 139 次 
问 浮 动 汇率 转变 的 过 程 进行 分 析 后 发 现 ， 有 77 次 转变 是 无 序 的 ， 即 在 
退出 固定 汇率 前 后 6 个 月 的 名 义 汇率 变动 幅度 超过 25%。IMF 研 究 人 员 分 
析 发 现 ， 转 回 浮动 汇率 机 制 有 一 些 机 制 性 和 操作 性 条 件 ， 主 要 包括 有 
深度 性 和 流动 性 的 外 汇市 场 ， 建 立 与 新 机 制 相 一 致 的 外 汇 干预 策略 ， 
在 新 的 货币 政策 框架 中 确立 蔡 代 性 的 名 义 锚 ， 增 强 市 场 主体 管理 汇率 
风险 和 监管 机 构 管 理 监 测 的 能 力 ， 等 等 。 此 外 ， 协 调 推 进 增强 汇率 灵 
活性 和 资本 账户 开放 的 进程 也 十 分 重要 。 


威廉 姆 森 (2000) 指出 ， 成 功 地 从 有 盯 住 汇率 向 更 加 灵活 的 汇率 制 
度 迈 进 ， 需 要 具备 相应 的 条 件 : 一 是 金融 体系 能 够 承受 汇率 制度 的 变 
化 ， 包 括 审慎 的 风险 头寸 管理 能 力 、 金 融 机 构 的 风险 管理 和 提供 风险 
规避 的 对 冲 产品 ;二 是 退出 上 果 住 汇率 制度 的 理想 状态 是 在 升值 时 期 而 
不 是 在 贬值 或 被 认为 处 于 脆弱 和 易 受 投机 攻击 的 时 期 〈 菲 售 尔 ， 
2001) ; 三 是 有 充足 的 外 汇 储备 和 充分 的 应 急 计 划 ， 包 括 必 要 时 实施 
临时 性 资本 管制 的 可 能 性 ， 需 要 提前 准备 ， 充 分 的 事前 沟通 战略 、 时 
机 选择 和 好 运气 。 


艾 肯 格林 等 人 《1996) 认为 ， 在 升值 压力 下 转型 到 浮动 汇率 ， 应 
该 考 碟 过 渡 性 的 资本 流入 管制 或 税收 措施 。 财 政 改革 对 转型 期 汇率 稳 


定 有 重要 作用 。 人 金融 体系 也 应 该 为 更 有 弹性 的 新 汇率 体制 做 好 准备 ， 
因此 ， 应 加 快 推进 金融 领域 薄弱 环节 的 改革 。 在 汇率 不 再 是 货币 政策 
和 通胀 预期 的 销 之 后 ， 需 要 寻找 丛 代 性 的 鳃 并 增强 货币 政 集 的 可 信 
度 。 


卡尔 添 和 米 什 金 〈2003) 则 进一步 指出 ， 对 于 新 兴 市 场 国家 来 
说 ， 比 汇率 制度 的 选择 更 为 重要 的 是 建立 起 民 好 的 财政 、 金 融和 货 
体制 。 因此， 应 当 更 多 地 关注 改善 银行 和 金融 部 门 监管 、 加 强 财政 约 
束 、 在 可 持续 和 可 预测 的 货币 政策 方面 达成 共识 、 加 大 贸易 开放 上 度 ， 
这 些 机 制 性 改革 能 够 增强 新 兴 市 场 国家 抵御 危机 的 能 


二 、 波 兰 和 智利 的 汇率 制度 成 功 转型 经 验 


波兰 的 汇率 制度 改革 先后 经 历 了 “单一 盯 住 美元 ”“ 上 杂 住 一 篮子 
fim” “METITE” “不行 区 间 ” 和 “自由 浮动 ” 几 个 阶段 。 为 了 增 
加 汇率 弹性 ， 刺 激 出 口 ， 波 兰 政府 1991 年 5 月 将 北 罗 提 由 “单一 盯 住 美 
元 ” 改 为 “ 果 住 主要 贸易 伙伴 国 的 一 篮子 货币 ”， 当 年 10 月 又 转变 为 
“ 疏 行 时 住 一 篮子 货币 ”。 在 货币 篮子 中 ， 美 元 占 45%、 德 国 马克 
35%、 英 镑 10%、 法 国法 郎 5%、 瑞 士 法 郎 5%。 当 时 兹 罗 提 的 月 扑 行 幅度 
为 1. 8%。 后 来 随 着 国内 经 济 形势 好 转 ， 经 常 账户 由 赤字 转 为 仍 余 ， 效 
罗 提 面临 升值 压力 ; 为 应 付 升 值 压力 ， 波 兰 央 行 逐 步 扩 大 扑 行 区 间 ， 
1998 年 将 爬行 区 间 扩 大 到 10%。 上 此外， 波兰 央行 还 在 市 场 上 买 入 外 汇 以 
维持 汇率 稳定 。 但 随 着 资本 流入 的 增加 ， 波 兰 央 行 对 冲 操 作成 本 越 来 
越 大 。IMF 曾 经 估计 ， 为 了 对 冲 1 亿 美元 的 资本 流入 ， 波 兰 央 行 必 须发 
行 相当 于 2. 5 亿美 元 的 债券 。 与 此 同时 ， 经 常 项 目的 大 量 顺差 也 表明 效 
罗 提 被 低估 了 。1998 年 2 月 至 1999 年 3 月 ， 兹 罗 提 的 爬行 区 间 扩 大 至 
土 15%。2000 年 ， 在 资本 流入 和 贸易 顺差 的 作用 下 ， 波 兰 最 终 放 弃 息 行 
果 住 制度 ， 改 为 了 自由 浮动 的 汇率 制度 。 


与 波兰 相似 ， 智 利 的 汇率 制度 也 几乎 经 历 了 所 有 类 型 的 汇率 制度 
安排 ， 从 “时 住 美 元 ”“ 疏 行 盯 住 美元 ”“ 果 住 货 币 篮子 ”到 “浮动 
汇率 ”的 几 个 阶段 。 为 弥补 贸易 赤字 、 平 衡 国际 收文 ， 从 1965 年 开 
始 ， 智 利 从 “上 果 住 美元 ” 转 同 “ 疏 行 时 住 美 元 ”， 对 比索 进行 小 幅 贬 
值 。20 世 纪 80 年 代 初 ， 智 利 开 始 实行 爬行 时 住 区 间 制 度 。 疏 行 区 间 最 
初 为 土 2%，1989 年 进一步 扩大 为 5%。1992 年 7 月 ， 智 利 正式 实行 “有 的 行 
盯 住 一 篮子 货币 ”的 汇率 制度 。 货 币 篮子 包括 3 种 主要 国际 货币 : 美 
元 、 德 国 马 克 和 日 元 ， 其 权重 分 别 为 50%、30% 和 20%。 后 来 又 对 货币 篮 
子 中 的 权重 进行 了 两 次 调整 ，1994 年 12 月 将 美元 、 德 国 马克 和 日 元 的 
权重 调整 为 45%、30% 和 25%; 1997 年 1 月 进一步 调整 为 80%、15% 和 5%。 
智利 实施 候 行 上 果 住 一 秘 子 货币 的 汇率 制度 之 后 ， 其 中 心 汇率 经 常 处 于 
和 仆 行 区 间 的 下 线 。 为 释放 升值 压力 ， 智 利 在 1991、1992、1994、1997 
年 四 次 调整 中 心 汇率 ， 比 索 分 别 升值 2%、5%、10%、5%。 并 有 旦 智利 央行 
还 在 1992 年 将 扑 行 区 间 扩 大 到 士 10%，1997 年 进一步 扩大 到 土 12. 5%。 
最 终 ，1999 年 2 月 智利 政府 宣布 放弃 疏 行 盯 住 一 血 子 货币 ， 实 现 比索 日 
由 浮动 。 


波兰 和 智利 的 汇率 市 场 化 是 一 直 在 有 序 同 前 推进 的 。2000 年 波兰 
由 固定 汇率 向 浮 动 汇率 的 转型 过 程 具有 相当 的 主动 性 ， 体 现 了 波兰 政 
府 的 政治 取 同 一 一 建立 “没有 浮动 区 间 、 没 有 中 心平 价 、 没 有 人 为 贬 
值 、 没 有 政府 干预 ”的 自由 浮动 汇率 制度 。 在 实施 “ 扑 行 盯 住 ”和 
“改行 区 间 浮 动 ” 的 过 流 时 期 ， 兹 罗 提 的 中 心 汇 率 和 改行 率 定 值 较为 
合理 ， 在 退出 过 程 中 没有 出 现汇 率 超出 怜 行 区 间 的 情况 ， 更 没有 出 现 
汇率 “ 超 调 ”。 同 样 成 功 的 经 验 也 发 生 在 智利 。1999 年 智利 政府 宣布 
取消 全 部 汇率 管制 时 ， 社 会 反应 平静 ， 平 稳 地 完成 了 从 固定 汇率 制度 
到 浮动 汇率 制度 的 转弯。 谨慎 的 改革 原则 、 渐 进 的 改革 战略 和 坚定 的 
市 场 取 癌 ， 使 波兰 和 智利 的 汇率 转型 能 够 顺应 当时 国际 国内 的 经 济 环 
境 变 化 ， 因 此 成 为 汇率 制度 平稳 转型 的 成 功 典范 。 


三 、 汇 率 成 功 转型 的 经 验 总 结 


在 波兰 、 智 利 两 国 从 固定 汇率 制度 到 自由 浮动 汇率 制度 转型 期 
间 ， 宏 观 经 济 没有 出 现 大 的 流动， 出口 范 争 力也 没有 受到 影响 ， 通 代 
膨胀 始终 被 控制 在 低 水 平 。 从 两 国 汇率 制度 转型 的 案例 中 ， 可 以 得 出 
以 下 经 验 。 


第 一 ， 在 汇率 转型 过 程 中 根据 国内 、 国 际 情况 对 汇率 政策 进行 灵 
活 调整 。 在 确定 了 汇率 市 场 化 的 总 体 目 标 后 ， 汇 率 政 策 的 每 一 步调 整 
都 考虑 到 当时 的 国内 外 情况 ， 针 对 通货 膛 胀 水 平 、 汇 率 升 贬值 压力 、 
国际 收文 变化 等 外 部 条 件 对 汇率 政策 进行 灵活 调整 。 比 如 ，20 世 纪 90 
年 代 ， 面 对 大 量 资本 流入 ， 重 利 一 方面 逐步 扩大 比索 的 爬行 区 间 、 增 
大 投机 成 本 ， 另 一 方面 适时 调整 比索 的 中 心 汇 率 水 平 ， 最 终 在 汇率 接 
近 均 衡 、 比 索 不 存在 升 凤 值 压力 的 情况 下 完成 了 汇率 制度 转型 ， 减 少 
了 市 场 预期 对 汇率 的 影响 。 


， 在 汇率 转型 过 程 中 坚持 渐进 原则 ， 不 谋求 一 步 到 位 。 比 
各， 波兰 用 10 年 时 间 关 试 了 不 同 的 汇率 制度 形式 ， 从 半 一 果 住 美元 到 
采 住 一 篮子 货币 ， 再 到 息 行 盯 住 一 篮子 货币 、 扑 行 盯 住 加 区 间 浮 动 ， 
最 终 实 现 了 完全 自由 浮动 。 智 利 也 一 直 坚 持 渐 进 过 渡 的 原则 ， 通 过 不 
叶 扩 大 扑 行 区 间 的 方法 ， 较 为 平稳 地 实现 了 辣 浮 动 汇 京 制度 的 转变 。 
渐进 式 的 改革 使 市 场 有 一 个 适应 过 程 ， 最 后 水 到 渠 成 地 实现 了 自由 浮 
动 ， 避 人 免 了 汇率 出 现 大 幅 波 动 。 


第 三 ， 为 完成 汇率 转型 做 了 大 量 相 关 准 备 工 作 ， 包 括 建 设 外 汇市 
ee EL 将 通货 膨胀 目标 作为 货币 政策 新 的 名 义 锚 
等 。 波 兰 在 实行 完全 自由 浮动 的 汇率 制度 之 前 ， 提 前 两 年 实行 了 通货 
膨胀 目标 制度 ， 与 以 汇率 作为 名 义 锚 的 制度 进行 衔接 和 转换 。 智 利于 
1999 年 将 通货 膨胀 率 作为 政策 目标 ， 取 代 “ 美 元 锚 ”， 为 汇率 制度 的 
最 后 转换 创造 了 条 件 。 通 胀 目标 起 到 了 稳定 市 场 信 心 、 增 加 政府 信誉 


的 作用 ， 保 证 了 汇率 制度 的 平稳 过 渡 和 宏观 经 济 的 基本 稳定 。 为 加 强 
汇率 决定 中 的 市 场 因素 ,波兰 推进 了 外 汇市 场 的 建设 ， 增 强 市 场 的 调 
节能 力 和 适应 能 力 。 为 保证 汇率 制度 的 平稳 过 渡 ， 智 利 实施 了 无 偿 准 
备 金 制度 ， 以 防止 短期 资本 的 过 度 流 入 。 


总 之 ， 随 着 经 济 的 日 益 全 球 化 和 国内 金融 体系 的 发 展 ， 一 些 新 兴 
市 场 国家 选择 了 逐步 过 渡 到 浮动 汇率 制 。 浮 动 汇率 制 有 效 地 减少 了 对 
汇率 的 单 边 赌博 行为 ， 增 强 了 宏观 经 济 政策 的 灵活 性 ， 使 这 些 国家 可 
以 更 好 地 应 对 市 场 压力 。 但 从 相关 理论 研究 和 实践 经 验 来 看 ， 浮 动 汇 
率 制 并 非 解决 所 有 问题 的 “万 灵 药 ”。 汇 率 制 度 转型 国家 需要 给 货币 
政策 提供 一 个 新 的 销 ， 加 强 金融 监管 的 有 效 性 并 加 快 发 展 外 汇市 场 。 
对 一 国 经 济 平稳 增长 和 金融 市 场 稳定 来 说 ， 健 全 的 宏观 经 济 政策 是 不 
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加 快 货币 政策 框架 转型 


放弃 汇率 销 会 立刻 市 来 央行 应 以 什么 目标 为 销 ， 以 及 如 何 问 新 的 
货币 政策 框架 平稳 转型 的 问题 。 


一 、 拒 率 制 度 与 货币 政策 框架 的 联系 


IMF《 汇 竞 安 排 与 汇兑 限 制 年 报 (2016) 》 按 照 市 场 决定 汇率 的 程 
度 对 汇率 制度 进行 了 分 类 ， 包 括 硬 盯 住 〈 如 没有 单独 的 法 定货 币 以 及 
ARAKA ~ KIE ARRE MEITE KP X EH Es 
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其 他 有 管理 的 汇率 安排 。 


在 货币 政策 框架 方面 ，IMEF 也 进行 了 四 种 分 类 。 一 是 以 汇率 为 锚 的 
货币 政策 框架 。 货 币 当 局 通过 买卖 外 汇 维持 既定 的 汇率 水 平 ， 汇 率 是 
货币 政策 的 名 义 锚 或 者 说 是 中 介 目 标 。 汪 二 是 有 货币 供应 量 目标 的 货 
币 政策 框架 。 货 币 当局 使 用 政策 工具 实现 基础 货币 、M1 或 M2 的 增长 目 
标 ， 货 币 供 应 量 为 货币 政策 的 名 义 销 或 中 介 目 标 。 三 古 通胀 目标 制 的 
贷 币 政策 框架 。 在 这 种 框架 下 ， 货 币 当 局 公开 承诺 将 在 中 期 内 实现 系 
个 通货 膨胀 率 目 标 值 。 其 他 的 特征 还 包括 就 货币 政策 决策 和 目标 加 强 
与 公众 的 沟通 、 中 央 银 行为 实现 通胀 目标 负 贡 等 。 当 通胀 率 预 测 值 偏 
离 确 定 的 目标 时 ， 就 会 触发 货币 政策 决策 ， 因 而 通胀 率 预 测 值 是 货币 
政策 的 中 介 目 标 。 四 是 其 他 货币 政策 框架 。 如 一 国 没 有 公开 的 名 义 
锚 ， 而 是 通过 监测 多 个 指标 来 实施 货币 政 集 等 。 


将 汇率 制度 与 货币 政 集 框架 联系 起 来 ， 有 助 于 从 经 济 政策 全 局 的 
角度 审视 汇率 政策 。 第 一 ， 汇 率 安 排 与 货币 政策 框架 并 非 一 一 对 应 
的 ， 相 同 的 汇率 制度 也 可 以 对 应 不 同 的 货币 政策 框 染 。 比 如 ， 实 行 浮 
动 汇 率 制 的 国家 中 有 大 约 一 半 采 用 通胀 目标 制 ， 但 也 有 一 些 国家 有 货 
币 供 应 量 目标 或 采用 其 他 货币 政 集 框架 。 实 行 稳定 或 类 扑 行 汇率 安排 
的 国家 中 ， 部 分 有 货币 供应 量 目标 ， 部 分 实行 通胀 目标 制 。 第 二 ， 实 
行 目 由 浮动 汇率 制 的 国家 都 没有 货币 供应 量 目标 。 货 币 供应 量 目标 通 
常 与 不 发 达 的 金融 市 场 和 有 管理 的 汇率 安排 相关 联 。 第 三 ， 无 单独 法 
定货 币 及 货币 局 的 汇率 安排 下 ， 货 币 政策 框架 通常 只 能 是 以 汇率 为 


销 。 


二 、 加 快 货币 政策 框 杂 转型 的 必要 性 


(一 ) 双重 名 义 锚 下 的 内 在 冲突 


根据 IMF (2016) 的 最 新 分 类 ， 我 国 的 汇率 安排 由 类 扑 行 改 为 其 他 
有 管理 的 汇率 安排 。 这 主要 反映 了 自 2015 年 起 人 民 币 汇率 的 波动 性 加 
大 ， 不 再 适用 在 一 个 可 预测 的 区 间 内 波幅 不 超过 2% 的 软 盯 住 汇率 安排 
的 定义 。 在 2014 年 年 底 之 前 ， 由 于 人 民 币 汇率 的 波动 性 有 限 〈 见 图 
5.1) ， 汇 率 可 以 看 作 是 货币 政策 的 一 个 名 义 锚 。 信 同时， 广义 货币 
M2 增长 率 是 货币 政策 的 中 介 目 标 ， 因 此 可 以 说 我 国 的 货币 政策 在 一 段 
时 间 内 具有 双重 名 义 锚 。 
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图 5.1 人 民 币 及 其 他 货币 对 美元 历史 波动 率 (30 天 ) 
资料 来 源 : 根据 CE1C 数 据 计 算 。 


货币 供应 量 增长 目标 和 汇率 稳定 目标 之 间 的 冲突 实质 上 也 是 “三 
元 悖 论 ” 下 货币 政策 独立 性 、 资 本 目 由 流动 与 固定 汇率 不 可 兼 得 的 问 
题 。 在 经 济 下 行 和 通缩 压力 较 大 的 时 期 ， 降 低 利率 有 利于 经 济 增 长 ， 
但 会 刺激 资本 外 流 ， 加 大 汇率 贬值 压力 。 在 经 济 过 热 和 通胀 风险 较 大 
的 时 期 ， 提 高 利率 有 利于 抑制 通胀 ， 但 会 吸引 更 多 套利 资本 流入 ， 资 
产 价格 泡沫 风险 上 升 。 我 们 以 1998 年 的 通缩 和 2011 年 的 通胀 期 间 的 情 
况 为 例 来 进行 说 明 《〈 见 图 5.2) 。 


为 治理 较为 严重 的 通货 膨胀 ，1993 年 起 ， 我 国 开始 实行 紧缩 的 财 
政 政 策 和 货币 政策 ， 加 强 宏观 调控 。 银 行 紧 缩 银根 ， 积 累 了 大 批 不 良 
贷款 。 市 场 销售 不 旺 ， 库 存 增加 ， 企 业 出 现 经 营 困难 。1997 年 ?月 ， 亚 
洲 金 融 危机 爆发 ， 出 口 市 场 进一步 收缩 ， 加 大 国内 供给 压力 。 到 1998 
年 ，CPI 出 现 负 增长 ， 为 -0. 8%， 经 济 增 速 也 从 1997 年 的 9. 2% 下 降 至 
7. 8%。 为 了 保持 经 济 稳定 ， 政 府 将 货币 政策 从 “适度 从 紧 ” 转 为 “ 稳 
健 的 货币 政策 ”。2002 年 ， 央 行 累计 下 调 基准 利率 675 个 基点 、 存 款 准 


备 金 挛 700 个 基点 。 积 极 的 财政 政策 在 当时 发 挥 了 关键 的 作用 ， 政 府 通 
过 发 行 国债、 投资 基建 设施 来 提高 社会 总 需求 。 在 此 期 间 ， 尽 管 人 民 
币 面 临 外 部 冲击 市 来 的 贬值 压力 ， 但 汇率 保持 了 稳定 ， 汇 率 贬值 压力 
主要 通过 国内 价格 的 通缩 得 以 实现 。 随 者 经 济 增长 动能 的 回升 ， 汇 率 
怒 值 的 压力 也 随 之 消退 。 应 当 说 ， 当 时 资本 省 制程 度 较 蜗 ， 给 国内 经 
济 调整 说 得 了 空间 。 但 一 般 来 说 ， 汇 率 灵 活性 是 应 对 经 济 内 外 部 冲击 
的 一 个 额外 工具 ， 并 且 在 应 对 外 部 冲击 时 比 国内 工资 、 价 格调 整 更 容 
易 实 现 。 
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图 5.2 通货 膨胀 、 资 本 流动 与 利率 
资料 来 源 : CE1C。 


2011 年 ， 内 因 外 因 的 共同 影响 造成 了 通货 膨胀 。 首 先 ，2009 年 的 
“四 万 亿 ” 投 资 计划 以 及 巨额 的 外 汇 占 球 ， 导 致 了 当时 的 流动 性 过 
剩 。2010 年 重启 汇 改 后 ， 针 对 外 汇流 入 ， 央 行 运 用 公开 市 场 操作 等 工 
具 对 冲 外 汇 占 球 增长 ， 但 流动 性 水 平 过 高 的 压力 难以 从 根本 上 绥 解 。 
2010 年 12 月 ，M2 的 增长 率 处 于 19. 7% 的 较 高 水 平 ， 过 多 的 货币 供应 形成 
潜在 的 通货 膨胀 压力 。 其 次 ， 大 宗 商 品 价格 上 涨 ， 由 于 我 国 对 原油 、 
铁人 矿石 等 大 宗 了 商品 进口 依存 度 较 高 ， 带 来 输入 性 通胀 的 压力 。2011 


年 ，CPI 上 涨 5. 4%， 是 1996 年 以 来 的 最 高 值 ， 房 地 产 泡 沫 也 引起 广泛 天 
注 。 稳 定 物 价 成 为 当时 的 首要 任务 ， 央 行 实行 从 紧 的 货币 政策 ，2010 
一 2011 年 分 别 上 调 基 准 利率 和 存款 准备 金 率 5 次 和 12 次 ， 到 2011 年 6 月 
20 日 ， 存 款 准 备 金 率 高 达 21. 5%。2011 年 下 半年 ， 随 着 欧美 债务 危机 不 
断 发 酵 ， 全 球 风险 情绪 上 升 ， 资 本 流入 势头 得 以 缓解 ， 通 胀 逐 步 得 到 
控制 |。 


从 以 上 两 个 时 期 的 情况 来 看 ， 物 价 稳定 和 汇率 稳定 目标 之 间 存 在 
一 定 的 冲突 。 在 两 种 情况 下 ， 央 行 都 运用 了 利率 、 存 款 准 备 金 率 工具 
来 实现 物价 稳定 和 经 济 增长 目标 ， 同 时 运用 资本 管制 或 公开 市 场 对 冲 
操作 来 实现 汇率 稳定 目标 。 尽 管 在 一 定 条 件 下 ， 两 个 目标 能 够 共存 ， 
全 但 资本 管制 和 对 冲 操作 都 有 相应 的 成 本 ， 长 期 来 看 有 较 大 的 负面 影 
响 。 


(=) 利率 形成 、 传 导 和 调控 机 制 仍 未 完全 市 场 


在 具有 发 达 金 融 市 场 的 国家 ,利率 通 第 是 货币 政 集 的 重要 操作 目 
标 。 央 行 设 定 政策 目标 利率 ， 市 场 力量 决定 收益 率 曲 线 ， 再 影响 银行 
对 零售 客户 信贷 利率 ， 实 体 部 门 继而 依据 价格 信号 做 出 决策 。 相 比 之 
下 ,我 国 的 基准 利率 体系 和 市 场 化 的 传导 和 调控 机 制 仍 未 形成 。 


尽管 存 贷 款 利率 均 已 放 开 ， 但 仍 缺 少 明确 的 政策 利率 和 基准 利率 
体系 。 央 行 多 年 来 大 力 培育 了 银行 间 市 场 利率 ， 例 如， 推动 上 海 同 业 
拆借 利率 (shibor) 作为 短 端 收 益 率 曲线 以 及 利率 衍生 品 合约 及 大 和 额 
存单 的 定价 基础 。 但 是 ，shibor 的 基准 性 和 公信 力 仍 需要 进一步 增 
强 。 中 长 期 贷款 基础 利率 报价 虽然 已 经 启动 ， 但 报价 质量 和 应 用 范围 
还 需要 进一步 提升 。 国 债 收 益 率 曲线 也 需要 进一步 完善 ， 以 充分 发 挥 
其 对 债券 等 中 长 期 金融 产品 定价 的 参考 作用 。 基 准 利率 体系 尚 不 成 


熟 ， 利 率 传导 机 制 仍 无 法 理 顺 ， 无 法 形成 由 政策 目标 利 雍 癌 货 币 和 债 
券 市 场 利率 、 借 贷 市 场 利 率 以 及 实体 经 济 的 利率 传导 渠道 。 


在 货币 政策 操作 方面 ， 国 内 利率 市 场 化 完成 后 ， 央 行 需要 稳定 市 
场 短 端 收益 率 曲线 。2013 年 的 “ 钱 苑 ”凸显 了 短期 利率 还 有 很 大 的 该 
动 性 。2013 年 起 ， 央 行 在 公开 市 场 操作 的 基础 上 引入 了 新 的 货币 政策 
工具 ， 如 短期 流动 性 调节 工具 、 常 备 借贷 便利 、 中 期 借贷 便利 等 ， 并 
扩大 了 抵押 品 范 围 。 然 而 2017 年 年 初 的 “加 奶 ” 之 争 ， 凸 显 了 市 场 不 
知道 什么 是 基准 利率 ， 政 策 调控 效果 必然 受到 影 啊 。 


三 、 政 策 建 议 


尽管 根据 “二 元 悼 论 ”， 在 资本 账户 开放 的 情况 下 ， 即 使 汇率 浮 
动 ， 也 不 能 确保 货币 政策 的 独立 性 ， 但 总 体 上 ， 汇 率 弹性 增加 有 助 于 
货币 政策 自主 性 的 提高 。 然 而 ， 独 立 的 货币 政策 并 不 意味 着 可 以 随心 
所 欲 ， 根 本 上 还 要 有 一 个 清晰 、 可 信 的 货币 政策 框架 ， 才 可 能 充分 享 
受 汇率 浮动 带 来 的 好 处 。 


“(一 ) 基于 对 内 平衡 优先 原则 处 理 好 货币 政策 多 
目标 冲突 

除了 维护 价格 稳定 、 促 进 经 济 增长 与 就 业 、 保 持 国 际 收 支 大 体 平 
衡 的 目标 外 ， 我 国 央 行 还 承担 金融 稳定 和 改革 发 展 的 任务 。 这 与 发 达 
国家 的 通胀 目标 制 或 物价 稳定 和 充分 就 业 的 双 目 标 制 有 很 大 区 别 。 


自 1990 年 新 西 兰 率先 实行 通货 膨胀 目标 制 以 来 ， 加 拿 大 、 英 国 、 
澳大利亚 、 上 日本、 智利、 墨西哥 、 巴 西 、 俄 罗斯 等 37 个 国家 相继 采用 
这 一 货币 政策 框架 。 通 胀 目 标 制 的 优点 显而易见 。 首先， 在 通胀 目标 
制 下 ， 货 币 政 策 主 要 从 国内 经 济 状况 出 发 进行 决策 ， 这 与 货币 供应 量 


目标 相似 ， 与 汇率 目标 不 同 。 但 在 通胀 目标 制 下 ， 货 币 政策 决策 可 以 
纳入 所 有 相关 变量 ， 包 括 货币 供应 量 、 利 率 、 工 资 、 存 货 等 ， 而 不 仅 
局 限于 货币 供应 量 指标 。 其 次 ， 通 胀 目标 制 易于 被 公众 理解 ， 透 明度 
较 高 。 在 货币 供应 量 目标 下 ， 如 有 果 货 币 数 量 与 通胀 目标 之 间 关 系 发 生 
预期 之 外 的 变化 ， 货 币 供应 量 目标 就 可 能 不 足以 表明 货币 政 朱 立场 ， 
因而 降低 了 政策 透明 度 。 最 后 ， 中 央 银 行 对 实现 通货 膨胀 目标 负责 ， 
因而 可 以 避免 在 政治 压力 下 采取 过 度 扩张 的 货币 政策 。 


从 中 央 银 行 独立 性 ， 包 含 预测 、 建 模 、 数 据 等 在 内 的 技术 性 杠 
架 ， 银 行 及 金融 市 场 完善 程度 等 方面 来 看 ， 我 国 仍 不 具备 将 价格 稳定 
作为 货币 政策 单一 目标 的 条 件 。 特 别 是 能 源 资 源 领域 的 价格 改革 尚未 
完成 ， 债 券 市 场 功 能 仍 不 完善 ， 利 率 传 导 机 制 有 竺 改善 ， 这 些 都 加 大 
了 预测 及 稳定 中 长 期 通胀 的 难度 。 我 国 仍 处 在 经 济 转轨 阶段 ， 在 一 段 
时 间 内 可 能 仍 需 要 包括 金融 稳定 和 改革 发 展 在 内 的 多 重 货币 政策 目 
标 。 


尽管 如 此 ， 为 降低 不 同 目标 之 间 的 冲突 ， 需 要 明确 优先 次 序 。 妆 
对 内 平衡 与 对 外 平衡 目标 冲突 时 ， 应 该 明确 对 内 平衡 优先 ，“ 稳 增 
长 ” 优 于 “ 稳 汇 率 ”。 未 来 ， 随 着 汇率 最 终 走 同 自 由 浮动 ， 应 该 放弃 
汇率 稳定 和 国际 收文 平衡 目标 。 现 在 关于 用 加 明 的 方式 “ 稳 汇 京 ” 的 
建议 ， 关 键 还 在 于 我 国 的 货币 政策 目标 不 清晰 ， 影 响 货币 政 集 的 传 
导 。2017 年 2 月 ， 美 联储 暗示 加 明 不 仪 没有 导致 金融 市 场 下 跌 ， 反 而 推 
动 股指 走高 ， 就 是 基于 就 业 和 通胀 的 前 瞻 性 指引 集 略 的 成 功 例 子 。 


(二 ) 加 快 货币 政策 从 数量 型 调控 向 价格 型 调控 

的 转变 
货币 供应 量 成 为 我 国货 币 政策 的 中 介 目 标 始 于 1996 年 。 我 国 中 央 
银行 制度 建立 以 后 ， 宏 观 经 济 的 调控 手段 主要 是 现金 投放 和 信贷 规模 
控制 。 随 着 金融 市 场 的 逐步 深化 ， 中 央 银 行 开始 尝试 货币 供应 量 目 


标 。1993 年 ， 央 行 首 次 向 社会 公布 货币 供应 量 指标 。1996 年 起 ， 央 行 
采用 货 币 供应 量 M1 和 2 作为 贷 币 政策 的 调控 目标 。1998 年 ， 随 着 信贷 
规模 控制 的 取消 ， 货 币 供应 量 作为 中 介 目 标的 地 位 确立 起 来 ( 夏 斌 
等 ，2001) 。 


货币 供应 量 作为 中 介 目 标的 前 提 是 货币 需求 的 稳定 性 ， 或 者 至 少 
是 可 预测 性 AER, 1996) 。 由 于 金融 市 场 和 金融 创新 的 发 展 ， 我 
国货 币 需求 的 稳定 性 下 降 。 为 此 ，2011 年 ， 央 行 开 始 研 究 编 制 覆 盖 更 
广 的 社会 融资 规模 指标 。 此 后 连续 五 年 里 ， 中 央 经 济 工作 会 议和 政府 
工作 报告 均 提 出 要 保持 合理 的 社会 融资 规模 。2016 年 ， 政 府 工作 报告 
首次 将 社会 融资 规模 的 增长 率 也 纳入 年 度 目标 。 尽 管 如 此 ， 适 当 货 币 
数量 指标 的 选择 仍 是 货币 锚 的 最 大 问题 。 在 金融 创新 、 技 术 进 步 和 全 
ee 
格 水 平 的 最 终 目 标 之 间 的 关联 减弱 的 话 ， 货 币 供 应 量 增长 作为 中 介 
标的 重要 性 应 该 逐步 降低 ， 以 避免 影响 货 g 币 政策 的 有 效 性 。 


要 加 快 货币 政策 从 数量 型 调控 癌 价 格 型 调控 转型 ， 需 要 确立 市 场 
化 的 基准 利率 ， 建 立 市 场 化 利率 的 传导 机 制 和 调控 机 制 。 只 有 当 一 个 
公认 的 市 场 基 准 利率 体系 替代 了 央行 的 存 贷款 利率 ， 丙 业 银行 才 有 可 
能 不 再 依赖 央行 设 定 的 存 贷款 利率 进行 定价 。 只 有 具备 健全 完善 的 市 
场 基准 利率 体系 ， 员 行 才 可 以 有 效 地 开展 利率 调控 将 短期 目标 利率 
传导 至 实体 经 济 的 中 长 期 利率 ， 以 实现 增长 、 就 业 或 通胀 的 货币 政信 
最 终 目标 。 


(三 ) 以 强化 货币 纪律 为 目标 完善 货币 投放 机 制 


IMF 给 很 多 发 展 中 国家 经 济 稳定 计划 开 出 的 一 个 处 方 是 ， 对 一 个 强 
势 货币 采取 是 住 汇率 安排 ， 帮 助 建立 货币 纪律 ， 抑 制 通货 膨胀 。 我 国 
物价 稳定 ， 无 需 借助 固定 汇率 安排 强化 货币 纪律 ， 但 要 充分 至 受 浮动 
汇率 的 好 处 ， 货 币 纪 律 依然 必 不 可 少 。 


前 期 资本 大 量 流 入 、 外 汇 储备 持续 增加 的 时 候 ， 我 国 央 行 主要 以 
外 汇 占 球 的 形式 投放 基础 货币 ， 美 元 信用 成 为 国内 货币 发 行 的 基础 ， 
丧失 了 货币 政策 的 独立 性 。 近 年 来 ， 资 本 外 流 、 储 备 下 降 ， 央 行 外 汇 
占 球 减少 ， 央 行 转向 通过 公开 市 场 操作 进行 货币 投放 ， 可 以 说 是 货币 
政策 独立 性 的 改善 ， 有 利于 调控 内 需 ( 梁 红 和 余 癌 采 ，2017) 。 但 与 
此 同时 ， 也 需要 加 强 货币 纪律 ， 通 过 预先 的 货币 政策 承 诡 ， 来 避免 央 
行 的 短视 行为 和 相机 抉择 问题 ， 增 强 货币 政策 的 效果 。 


为 此 ， 需 要 增强 央行 独立 性 ， 并 提升 政策 可 信和 度 和 透明 度 。 在 承 
担 多 个 货币 政策 目标 的 前 提 下 ， 央 行 的 可 信和 度 容易 受到 市 场 怀疑 。 我 
国 央行 的 职责 中 有 “保持 货币 币值 的 稳定 ， 并 以 此 促进 经 济 增长 ”的 
表述 。 公 布 一 个 中 期 的 通 贷 膨胀 目标 或 目标 区 间 ， 可 以 友 挥 约束 仙 
政策 操作 的 作用 。 央 行 应 被 赋予 货币 政 俩 操作 的 独立 性 ， 从 而 可 以 根 
据 分 析 判 断 ， 灵 活 使 用 公开 市 场 操 作 、 存 款 准备 金 率 、 借 贷 便 利 等 工 
共 ， 适 度 投放 市 场 流 动 性 。 


大 部 分 央行 的 经 验 表明 ， 与 公众 更 加 清晰 地 沟通 货币 政策 目标 和 
执行 过 程 ， 能 够 增加 货币 政策 的 有 效 性 。 央 行 应 该 着 力 提 高 货币 政策 
目标 和 借贷 便利 等 工具 使 用 上 的 透明 度 。 只 有 在 具有 可 信 度 的 情况 
下 ， 央 行 才 可 能 在 汇率 浮动 的 同时 ， 继 续 维持 货币 的 信誉 和 较 低 的 通 
上 胀 水 平 。 


此 外 ， 还 应 健全 央行 基础 货币 投放 的 抵押 品 机 制 。 我 国 中 央 银 行 
法 已 经 明确 财政 不 可 以 向 央行 透 文 ， 这 是 严肃 货币 纪律 的 关键 一 步 。 
前 期 资本 大 量 流入 、 外 汇 储备 增加 时 期 ， 我 国 央行 以 外 汇 占 款 作为 基 
础 货币 发 行 的 主要 渠道 ， 较 之 前 再 贷款 形式 的 纯 信 用 投放 是 一 大 进 
步 。 现 在 ， 资 本 集中 流出 、 外 汇 储 备 减 少 ， 央 行 又 不 断 完 善 抵 押 品 机 
制 ， 以 结构 性 货币 工具 创新 (如 MLF、SLF、PSL 等 ) 对 冲 外 汇 占 款 下 降 
的 有 影响。 未 来 ， 央 行货 币 投 放 的 抵押 品 范 围 还 可 能 进一步 充实 、 扩 
大 ， 以 增加 央行 流动 性 调控 的 灵活 性 。 


1. “ 销 ” 在 这 里 定义 为 货币 当局 用 以 实现 政策 目标 (如 价格 稳定 ) 的 主要 中 介 目 标 
(IMF, 2016) 。 

2 IMF (2014c) 中 将 全 部 软 盯 住 汇率 制 下 的 国家 归 类 为 有 实际 的 汇率 名 义 锚 。 

3: 有 些 国家 也 在 一 段 时 间 内 维持 了 双重 名 义 锚 。 例如， 在 实施 通货 膨胀 目标 制 后 ， 波 
兰 较 快 地 放弃 了 改行 盯 住 汇率 ， 而 以 色 列 和 匈牙利 又 分 别 用 了 5 年 和 7 年 时 间 取 消 汇率 
浮动 区 间 。 


= 


=A 
加 强 宏 观 审慎 管理 


随 痢 人 民 币 汇率 的 形成 越 来 越 市 场 化 ， 顺 周期 的 路 境 资 本 流动 会 
加 大 汇率 超 调 的 风险 ， 增 加 国内 金融 体系 的 脆弱 性 。 而 国内 金融 体系 
不 稳定 性 的 积累 反 过 来 又 会 改变 汇率 预期 ， 肖 弱 人 民 币 汇率 稳定 的 基 
础 。 为 此 ， 需 要 加 强 对 路 境 资本 流动 以 及 整个 金融 体系 的 宏观 审慎 管 
理 ， 协 调 推进 汇率 机 制 改革 和 资本 账户 开放 ， 切 实 防范 金融 风险 。 


一 、 安 观 审慎 政策 的 重要 性 及 主要 政策 工具 


2008 年 国际 金融 危机 前 ， 经 济 学 家 及 美联储 官员 们 曾经 相信 ， 主 
要 经 济 体 进 入 了 以 高 产 出 、 低 通胀 为 特点 的 “大 缓和 ”时 期 ， 同 时 产 
出 和 通胀 的 波动 性 也 大 大 下 降 。 面 对 美国 房价 的 上 涨 ， 美 联储 仅 是 表 
示 关 注 ， 并 未 采取 任何 措施 。 次 贷 危 机 爆发 后 ， 各 国 央 行 昌 采 取 降 
恩 、 量 化 宽松 、 前 瞻 指 引 等 方式 积极 应 对 ， 但 经 济 和 金融 付出 的 代价 
巨大 。 


这 次 危机 为 我 们 提供 了 以 下 几 点 教训 : 一 是 即使 国内 容 观 经 济 状 
况 保持 稳健 ， 在 国际 因素 的 外 部 冲击 下 ， 国 内 金融 体系 内 的 不 平衡 也 
会 肾 露 出来。 金融 机 构 之 间 的 紧密 联系 在 危机 时 束 成 为 风险 传导 途 
径 ， 这 时 ， 人 金融 体系 的 整体 风险 会 大 于 单个 金融 机 构 风 险 的 加 总 ， 微 
观 审慎 监管 可 能 不 足以 应 对 整体 风险 。 二 是 金融 创新 有 利于 提高 效 
率 ， 但 也 会 增加 金融 体系 的 不 平衡 性 。 当 金融 部 门 的 增长 超过 实体 部 
门 时 ， 可 能 会 影响 宏观 经 济 的 稳定 。 三 是 价格 稳定 本 身 不 一 定 能 够 保 


证 金融 稳定 。 在 经 济 保持 一 段 时 间 的 高 增长 和 低 通 胀 后 ， 一 些 威胁 金 
融 体 系 稳定 的 问题 有 可 能 被 忽略 ， 顺 周期 的 金融 行为 会 逐渐 累积 金融 
风险 。 


和 危机 后 关于 宏观 经 济 政策 的 反思 中 ， 很 重要 的 一 点 即 是 应 不 应 该 
将 金融 稳定 也 纳入 央行 的 目标 ， 并 由 此 提出 了 宏观 审慎 政策 的 概念 。 


宏观 审慎 政策 实际 上 在 危机 前 整 早 有 运用 。 和 危机 后 ， 国 际 清算 银 
行 (BIS〉 等 机 构 将 顺 周 期 性 等 概念 综合 在 一 起 ， 重 新 提出 了 宏观 审慎 
政 琐 的 概念 。 宏 观 审 慎 政 策 关 注 的 是 金融 体系 内 的 系统 性 风险 
(Borio, 2009) ， 目 标 是 加 强 金 融 体系 应 对 冲击 的 能 力 ， 同 时 采取 措 
施 应 对 可 能 影响 系统 稳定 的 风险 和 脆弱 性 来 源 。 


目前 ， 以 金融 稳定 委员 会 (FSB) 和 国际 货币 基金 组 织 CM) 为 
主导 的 国际 组 织 已 经 推动 了 宏观 审慎 规则 的 制定 和 实施 ， 包 括 : 推进 
巴 赛 尔 协议 III， 提 升 银行 业 的 宏观 审慎 监管 ， 确 定 全 球 系统 性 重要 金 
融 机 构 〈 包 括 中 国 银行 和 中 国 工 商 银行 ) ， 强 调 了 额外 资本 金 要 求 ; 
关注 影子 银行 活动 ， 尤 其 是 它 与 银行 的 联系 及 风险 传导 等 。 


FIR IMP (2011b》〉 的 分 类 ， 宏 观 审慎 政策 主要 包括 两 个 维度 : 一 
是 时 间 维 度 (time dimension) 。 人 金融 体系 固有 的 顺 周期 性 使 金融 机 
构 往往 在 经 济 上 行 时 过 度 承 担 风 险 ， 而 在 经 济 下 行 时 则 过 上 度 规 避风 
险 。 也 就 是 说 ， 这 种 系统 性 风险 往往 表现 为 信贷 和 资产 价格 的 繁荣 、 
衰退 周期 。 二 是 路 部 门 维度 (cross-sectional dimension) 。 在 特定 
时 间 内 ， 人 金融 机 构 共 同 或 相关 联 的 风险 暴露 会 加 大 风险 在 金融 机 构 之 
间 的 传导 。 一 家 金融 机 构 的 倒 财 可 能 威胁 到 整个 金融 体系 。 全 球 金融 
体系 委员 会 〈CGFS，2010) 则 从 脆弱 性 的 来 源 和 政策 工具 作用 对 象 两 
个 角度 对 宏观 审慎 政策 进行 了 分 类 《〈 见 表 5. 1) 。 


近年 来 ， 我 国 金融 监管 部 门 己 经 采取 了 一 系列 宏观 审慎 措施 ， 来 
降低 金融 体系 系统 性 风险 〈 见 表 5. 2) 。 与 其 他 国家 相 比 ， 我 国 金融 监 


管 部 门 的 宏观 审慎 政策 工具 种 类 更 为 广泛 ， 并 且 是 由 包括 央行 和 银 监 
会 在 内 的 金融 监管 机 构 协作 实施 的 。 
表 5.1 按照 脆弱 性 和 金融 体系 构成 划分 的 宏观 审慎 工具 类 别 


金融 体系 构成 部 分 
银行 或 其 他 吸收 存款 机 构 
非 银行 投资 者 证 券 市 场 金融 基础 设施 
资产 负债 表 贷款 
资本 比率 
风险 权重 贷款 价值 比 (LTV ) ERR 
杠杆 程度 拨 备 债务 收入 比 (DTI ) 上 限 保证 金 /质押 比率 要 求 
利润 分 配 期 限 上 限 
信贷 规模 上 限 
We 流动 性 / 准备 金 要 求 
J 流动 性 及 外 币 贷 款 限 制 佑 值 规则 (如 货币 本 币 或 外 币 中 央 银 行 资 产 交易 所 交易 
性 市 场 风险 货币 错 配 限制 市 场 共同 基金 ) 准备 金 要 求 负债 表 操 作 
Shi kt ile E BR il 
集中 度 限 制 
关联 性 系统 性 资本 附加 要 求 中 央 对 手 方 (CCPs ) 
设立 子 机 构 
资料 来 源 : CGFS (2010) 。 
表 5.2 中 国 宏观 审慎 政策 工具 
工具 ! 实施 机 构 主要 内 容 
资产 负债 表 
杠杆 率 银监会 最 低 4% 
en l 贷款 拨 备 率 基 本 标准 为 2.3%， 拨 备 覆 
贷款 损失 We 2s aes Pe i i 
inaia RER | 盖 率 基本 标准 为 15096 
sake 留存 超额 资本 2.3%， 逆 周期 资本 要 求 
5 y IKA SA : > S < 
资本 缓冲 银监会 | 0-2.5%， 系 统 性 重要 机 构 资 本 附加 1% 
贷 存 比 银监会 上 限 为 75% 
贷 款 
个 人 住房 贷款 价值 比 、 住 中 国人 民 银 | 通常 对 购买 第 一 套 及 第 二 套 住房 有 不 
房 抵 押 贷 款 最 低 利 率 要 求 行 、 银 监 会 | 同 的 要 求 
贷款 收入 比 / 债务 收入 比 银监会 自 2004 年 起 ， 为 不 低 于 50% 和 55% 


流动 性 


优质 流动 性 资产 储备 与 未 来 30 日 的 资 
流动 性 覆盖 率 (LCR) 银监会 金 净 流 出 量 之 比 ，2018 年 年 底 前 达到 
巴塞 尔 协议 亚 中 100% 的 要 求 


准备 金 率 h 动态 调节 准备 金 率 
监管 指引 
鼓励 向 某 些 行业 和 部 门 放贷 ( 如 中 小 
行业 指引 ENER | 企业 和 农业 ), 限 制 向 革 些 行业 放贷 ( 如 
、 银监会 | 产能 过 剩 行业 、 地 方 政府 融资 平台 ) 
沟通 ig a 公告 、 报 告 等 
评估 体系 
中 国人 民 | 从 资本 和 杠杆 等 七 大 方面 对 金融 机 构 
宏观 审慎 评估 体系 ( MPA ) 由 全民 | 的 行为 进行 多 维度 引导 ，2017 年 一 季 
度 评估 时 开始 正式 纳入 表 外 理财 
资本 流动 
re Ager 征收 远 期 购 汇 的 外 汇 风险 准备 、 对 非 
理由 ”| 居民 人 民 币 存款 开征 存款 准备 多 
TA! 实施 机 构 主要 内 容 
手续 费 中 国人 民 银 行 | 提高 人 民 币 购 售 业务 的 平 盘 手 续费 ? 
ig 爹 融 机 构 和 企业 全 口径 路 境 融 资 宏观 
RABBIS pe 审慎 管理 ? 


注 : 1. 宏观 审慎 工具 发 挥 北周 期 调节 和 防止 跨 部 门 传染 的 作用 ， 这 里 列 出 了 已 经 或 
可 以 发 挥 该 作用 的 工具 。 从 严格 意义 上 来 说 ， 只 有 被 用 于 维护 金融 体系 整体 稳定 的 
目的 时 ， 针 对 个 别 银行 的 监管 措施 才 是 宏观 审慎 政策 工具 。2. 这 两 项 管理 的 对 象 是 
境外 主体 和 境内 主体 之 间 的 交易 ， 也 可 以 看 作 是 资本 管制 措施 〈 参 见 下 文 ) 。 
资料 来 源 : 中 国 金 融 四 十 人 论坛 整理 。 


例如 ， 中 国人 民 银 行 自 2011 年 起 引入 差别 准备 金 动 态 调整 和 合意 
贷 球 管理 机 制 ，2016 年 起 ， 将 差别 准备 金 动 态 调整 机 制 升级 为 宏观 审 
慎 评 估 MPA) ， 从 资本 和 杠杆 情况 、 资 产 负债 情况 、 流 动 性 情况 、 定 
价 行为 、 资 产 质量 情况 、 外 债 风险 情况 、 信 贫 政策 执行 情况 等 方面 对 
金融 机 构 的 行为 进行 多 维度 引导 ; 2017 年 起 ， 将 表 外 理财 纳入 广义 信 
贷 范 围 ， 以 引导 金融 机 构 加 强 对 表 外 业务 风险 的 管理 。 银 监 会 对 五 家 
大 银行 提出 了 更 高 的 资本 要 求 和 贷款 损失 拨 备 要 求 ， 实 施 了 贷款 价值 
比 、 贷 球 收 入 比 、 贷 存 比 要 求 等 。 


宏观 审慎 政策 的 目标 是 发 挥 逆 周期 调节 的 作用 。 在 过 去 几 年 中 ， 
面 对 信 贷 的 强劲 增长 ， 特 别 是 房地产 贷款 的 快速 增加 ， 监 管 机 构 加 强 
了 行业 引导 ， 调 整 了 住房 贷款 政策 ， 限 制 了 贷款 过 度 向 某 些 行业 集 
中 。 同 时 ， 按 照 “ 因 城 施 策 ” 的 原则 对 房地产 市 场 实 施 调控 ， 以 减少 
地 区 性 的 房地产 繁 末 一 衰退 周期 。 在 这 些 宏观 审慎 政策 工具 的 有 效 性 
方面 已 有 一 些 研究 。 王 斌 等 (2013) 认为 中 国 央 行使 用 准备 金 率 、 住 
房 政 集 等 工具 进行 逆 周 期 调 证 ， 取 得 了 一 定 效 果 ; 基于 银行 规模 和 所 
在 地 区 经 济 发 达 程 度 的 差异 化 政策 在 降低 系统 性 风险 方面 具有 更 大 洪 
力 。 


二 、 宏 观 审 慎 与 资本 流动 壳 理 


汇率 是 协调 宏观 经 济 政 策 、 维 持 经 济 稳 定 的 关键 要 素 变 量 ， 也 是 
理解 资本 管制 内 在 价值 的 重要 枢纽 。 布 雷 顿 森林 体系 的 设计 者 们 从 来 
没有 在 战 后 国际 代 币 体系 的 蓝图 中 给 国际 资本 流动 保留 如 此 之 大 的 目 
由 上 度 。 事 实 上 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 骨 浊 ， 在 东 种 程度 上 也 是 投机 资本 
和 目 由 流动 的 结果 。 它 使 稳定 的 国际 货币 体系 变 得 脆弱 ， 使 国家 的 贷 
主权 面临 市 场 的 挑 成 。 在 这 样 的 环境 下 ， 即 使 选择 完全 上 自由 浮动 汇率 
制度 ， 也 无 法 保证 货币 当局 获得 完全 的 货币 政策 独立 性 。 从 国内 来 
看 ， 货 币 当局 都 不 会 坐视 本 国名 义 汇率 每 天 出 现 脱离 经 济 基 本 面 的 大 


幅 疲 动 。 因 为 如 此 大 幅 的 名 义 汇率 波动 会 阻碍 资源 《〈 丈 动力 、 资 本 ) 
HARME CILA, 2008) 。 从 国际 来 看 ， 在 相互 依赖 的 世界 经 济 
中 ，n 个 国家 只 可 能 有 n-1 个 拥有 政信 独立 性 ， 大 幅 的 汇 京 波动 很 难 不 
被 视 为 以 邻 为 至 ， 其 他 国家 很 难 做 到 善意 忽略 《〈 布 茉 苑 ，2008) 。 因 
此 ， 对 国际 资本 流动 进行 必要 的 管理 ， 不 一 定 就 是 逆流 ， 而 可 能 是 顺 
势 而 为 的 新 漳 流 。 


早期 的 资本 管制 是 基于 外 汇 短 缺 的 原因 ， 国 家 统一 集中 外 汇 资源 
进行 配置 的 需要 。 这 种 概念 主要 存在 于 计划 经 济 和 外 汇 资源 匮乏 的 友 
展 中 国家 ， 在 今天 已 不 是 主流 。 现 在 的 资本 管制 主要 是 限制 跨 境 资 本 
流动 ， 主 要 包括 四 个 方面 : 在 国际 收文 危机 发 生 时 ， 防 止 资本 外 流 ; 
在 危机 发 生前 ， 防 止 大 规模 的 资本 流入 ;修正 资本 流入 的 构成 ， 特 别 
是 相对 于 其 他 形式 的 资本 流入 ， 防 止 短期 银行 借贷 ;消除 本 国 利 率 和 
外 国 利率 的 联系 ， 以 恢复 货币 政策 的 独立 性 《〈 凯 弗 斯 等 ，2005) 。 资 
本 管制 不 再 是 资源 配置 的 手段 ， 而 是 逆 周 期 宏观 调控 的 工具 。 


2008 年 国际 金融 危机 爆发 以 来 ， 跨 境 资 本 异常 流动 带 来 的 正 反 僻 
机 制 和 器 部 门 风险 传染 ， 成 为 诱发 系统 性 风险 的 隐患 。 这 种 隐患 不 仪 
是 微观 层面 的 ， 更 具有 宏观 意义 。IMF、BIS、 经 济 和 发 展 组 织 
COECD) 等 国际 机 构 将 审慎 监管 的 概念 引入 到 宏观 领域 ， 提 出 了 针对 
系统 性 金融 风险 的 宏观 审慎 概念 。 国 际 主流 对 于 资本 管制 的 态度 也 出 
现 了 转变 ， 不 仅 反 思 了 资本 过 度 上 自由 化 的 负面 影响 ， 同 时 也 充分 肯定 
了 器 境 资本 流动 管理 的 有 效 性 〈 余 永定 ，2012) 。 


消 资本 管制 ， 人 允许 资 本 自由 流动 的 华盛顿 共识 ， 应 该 让 位 于 一 种 审慎 
的 国际 资本 观点 。 自 2010 年 以 来 ， 针 对 跨 境 资本 流动 的 一 系列 制度 框 
架 和 工作 指南 大 量 涌现 。IMEF 将 资本 管制 和 宏观 审慎 的 概念 都 融入 路 境 
资本 流动 管理 框架 之 中 ， 提 出 了 资本 流动 管理 工具 《〈Capital Flow 
Management Measures, CFMs) Wara (IMF, 2011c) 。 


忆 体 来 看 ， 资 本 项 目 可 兑换 不 再 是 跨 境 资本 流动 管理 的 终点 。 取 
共识 


CFMs 包 括 了 所 有 抑制 路 境 资 本 流动 的 政策 工具 《〈 见 图 5.3) 。 在 这 
个 新 的 跨 境 资本 流动 管理 框架 下 ， 存 在 所 谓 的 “ 双 文 柱 ” 体 系 。 资 本 
管制 是 支柱 之 一 ， 宏 观 审慎 外 汇 管 理 是 支柱 之 二 。 两 者 既 有 联系 义 有 
分 工 ， 形 成 了 与 货币 政策 、 财 政 政策 和 外 汇市 场 干预 等 其 他 传统 逆 周 
期 宏观 调控 政策 协调 配合 的 政策 篮子 。 


一 是 宏观 审慎 外 汇 管理 与 资本 管制 的 功能 定位 。 两 者 的 目标 是 相 
同 的 ， 都 是 以 外 部 平衡 为 主要 目标 ， 即 通过 应 对 路 境 资 本 波动 促进 国 
际 收文 平衡 为 目标 。 但 作为 路 境 资 本 流动 管理 的 两 种 不 同 手段 ， 两 者 
的 定位 和 职能 又 各 有 侧重 。 从 功能 上 看 ， 资 本 管制 强调 逆 周 期 性 质 ， 
以 解决 国际 收文 失衡 ， 绥 解 外 部 失衡 对 其 他 宏观 调控 目标 的 冲击 ， 锡 
平 路 境 资 本 流动 的 顺 周期 特征 。 宏 观 审慎 外 汇 管理 ， 强 调 系统 性 风 
险 ， 重 点 防范 上 共有 系统 重要 性 主体 、 市 场 和 交易 项 目的 潜在 风险 积 
聚 。 从 对 象 上 看 ， 资 本 管制 允许 对 非 居 民 和 居民 实施 不 同 标准 的 限制 
性 措施 ， 客 观 上 造成 对 非 大 民 的 歧视 ， 宏 观 审慎 外 汇 管理 极力 回避 基 
于 非 居民 的 歧视 性 政策 安排 ， 人 允许 对 本 币 和 外 币 采取 差异 性 的 限制 措 
施 ， 客 观 上 造成 对 外 币 的 歧视。 当然 ， 实 践 中 两 者 可 能 有 交叉 或 重 
登 ， 边 界 并 非 泾 渭 分 明 。IMF 将 两 者 统 归 为 资本 流动 管理 工具 ， 说 明 
IME 将 两 者 视 为 本 质 上 相似 的 政策 工具 ， 主 体 的 歧视 性 和 币 种 的 歧视 性 
构成 了 路 境 资本 流动 体系 的 双 文 柱 。 
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图 5.3 资本 管制 、 宏 观 审慎 外 汇 管理 与 宏观 审慎 政策 的 关系 


二 是 CFMs 在 宏观 政策 框架 中 的 定位 和 原则 。 根 据 IMF (2011c) 的 
框架 ， 应 对 跨 境 资本 流动 冲击 的 政策 选择 有 四 类 : (1) 传统 的 宏观 政 
集 工 具 ， 包 括 货币 政策 、 财 政 政策 等 工具 ; (2) 外 汇市 场 干 预 (外汇 
储备 ) ; (3) 汇率 政策 工具 ; (4) CFMs， 包 括 资本 管制 和 宏观 审慎 
外 汇 管理 两 个 部 分 。 基 金 组 织 设 定 了 上 述 政策 工具 组 合 运 用 的 路 线 图 
(IMF，2011c; 田 拓 ，2011; 李 超 ，2013; 张春生 ，2016) 


但 在 IMF 的 文献 中 ， 上 述 工具 的 定位 是 不 同 的 ， 或 者 说 CFMs 与 其 他 
跨 境 资本 流动 管理 政策 的 地 位 是 不 一 样 的 。 这 种 差异 性 在 运用 的 原则 
上 得 到 了 充分 体现 。 


第 一 ，CFMs 是 其 他 宏观 政策 的 补充 ， 不宜 滥 用 。IMF (2016F) 最 
新 的 研究 报告 指出 ， 电 在 外 部 失衡 时 ， 应 优先 考虑 汇率 政策 、 外 汇市 
场 干 预 和 货币 政策 等 传统 逆 周 期 工具 ; 只 有 在 汇率 低估 (汇率 已 超 
调 ) 、 外 汇 储备 不 足 〈 外 汇市 场 干预 没有 空间 ) 和 经 济 停滞 时 ， 才 应 
使 用 CFMs 等 工具 。 也 就 是 说 ， 无 论 是 资本 管制 还 是 宏观 审慎 外 汇 管 
理 ， 都 不 宜 频繁 使 用 。 理 由 很 简单 ， 资 本 管制 会 造成 资源 配置 的 扭 
曲 ， 而 宏观 审慎 外 汇 管理 主要 针对 的 是 资源 配置 的 扭曲 ， 在 充分 竞争 
的 市 场 环 境 下 ， 这 种 情况 是 不 应 该 长 期 存在 的 。 


第 二 ，CFMs 应 对 流入 的 效果 优 于 流出 ， 不 包 治 百 病 。 根 据 和 相关 
学 者 的 实证 研究 ，CFMs 应 对 跨 境 资本 流入 时 的 效果 好 于 跨 境 资本 流 
出 。 原 因 是 对 路 境 资 本 流出 的 限制 会 违背 汇兑 目 由 的 原则 。 例 如 ， 限 
制 外 商 投 资 企 业 利 润 汇 出 就 违背 了 经 第 项 目 可 兑换 的 承 话 ， 又 如 ， 限 
制 企业 购 汇 偿还 外 债 可 能 会 引起 债务 纠纷 。 在 国际 收文 危机 时 期 ， 单 
纯 依 靠 货币 政策 、 财 政 政策 、 外 汇市 场 干 预 、 寥 观 审慎 外 汇 管理 等 传 
统 工具 都 是 不 够 的 ， 必 须要 辅 之 以 行政 管制 色彩 很 浓 的 资本 管制 措 
施 。 这 时 国际 收文 救助 属于 国际 收文 严重 失调 时 候 的 临时 性 应 对 手 
段 ， 包 括 对 经 党 项目 转移 予以 限制 ， 是 基金 组 织 所 允许 的 。 


第 三 ，CFMs 是 不 同 管理 手段 的 杂 合 体 ， 不 排斥 行政 审批 。 与 流行 
的 观点 不 同 ， 宏 观 审慎 外 汇 管 理 与 资本 管制 的 区 别 不 在 于 是 否 排 斥 行 
政审 批 措 施 。 事 实 上 ， 宏 观 审 愤 外 汇 管理 不 仪 包括 市 场 化 的 政策 工具 
《如 兰 别 准备 金 率 、 结 售 汇 综 合 头 寸 ) ， 也 包括 行政 性 的 政策 工具 
《如 外 币 贷款 集中 度 、 居 民 外 币 借贷 限制 等 ) 。 这 些 行 政 性 的 管制 措 
施 ， 与 资本 管制 条 件 下 的 额度 管理 或 限额 管理 〈 如 个 人 结 售 汇 年 度 总 
BE EES) 并 没有 本 质 区 别 。 


三 、 构 建 我 国 宏观 审慎 的 路 境 资 本 流动 管理 框架 


2015 年 ， 周 小 川 行 长 在 对 外 阐释 人 民 币 资本 项 目 可 兑换 的 前 景 
时 ， 明 确 表示 中 国 将 采用 的 是 “有 管理 的 可 哆 换 ” 的 概念 ， 即 在 可 竞 
换 之 后 ， 使 用 宏观 审慎 措施 来 限制 跨 境 资本 流动 的 风险 、 维 持 币 值 稳 
定 和 人 金融 环境 安全 。 现 阶段 ， 在 汇率 浮动 和 外 汇 干预 都 不 足以 出 清 外 
汇市 场 的 情况 下 ， 资 本 流动 管理 手段 非 党 重要， 措施 无 非 是 限制 沉 
出 、 或 励 流 入 。 上 次 亚洲 金融 危机 ， 倒 逼 我 国 通过 技术 创新 ， 用 联网 
核查 手段 解决 了 进口 用 汇 的 真实 性 审核 问题 。 这 次 也 是 一 次 难得 的 练 
兵 机 会 ， 可 趁势 建立 起 一 套 跨 境 资本 流动 管理 的 宏观 审慎 安排 ,更 好 
地 在 进一步 扩大 开放 过 程 中 维护 国家 金融 安全 。 


第 一 ， 以 市 场 手 段 调节 境内 居民 个 人 用 汇 。2016 年 ， 服 务 贸易 购 
汇 4156 亿 美元 ， 同 比 增 长 14%， 占 整个 银行 购 汇总 额 的 23. 4%， 是 仅 次 
于 货物 贸易 购 汇 的 第 二 大 项 目 ， 占 比 同比 提高 了 7. 0 个 百分点 ， 其 中 相 
当 部 分 是 个 人 5 万 美元 年 度 总 额 下 的 、 对 汇率 较为 敏感 的 无 因 购 汇 。 对 
于 这 部 分 用 汇 ， 无 须 调 整 其 限额 ， 可 向 无 法 提供 证 明 的 、 或 是 明确 用 
于 海外 投资 目的 的 用 汇 〈 如 买房 、 买 股 和 购买 寿险 ) 收取 一 定 比 例 的 
费用 。 当 交易 成 本 提高 后 ， 一 些 出 于 汇率 避 险 动机 的 购 汇 会 受到 抑 
制 。 同 时 ， 这 种 做 法 照顾 到 了 新 旧 政 策 衔接 。 尽 管 根 据 最 新 的 解释 ， 
年 度 购 汇 额 度 不 可 以 用 于 资本 项 目 用 途 ， 但 毕竟 过 去 这 种 情况 大 量 存 


在 。 除 非 明 确 以 前 的 做 法 违规 ， 并 处 罚 当 事 人 和 当 事 银行 ， 人 否则 ， 人 至 
少 根据 “法 不 答 既 往 ” 的 原则 ， 对 于 以 前 发 生 的 交易 应 该 新 老 划 断 ， 
予以 认 账 。 这 有 助 于 维护 国家 信誉 和 政府 权威 。 同 样 地 ， 在 资本 流入 
压力 较 大 的 时 期 ， 也 可 以 采取 反 回 的 收费 政策 ， 以 抑制 过 度 的 结汇 行 
为 。 


第 二 ， 以 金融 交易 税 安排 调 布 跨 境 投资 行为 。 这 是 许多 拉美 和 亚 
洲 新 兴 市 场 国家 通常 的 做 法 ， 是 一 种 托 窒 税 的 制度 尝试 。 我 们 现在 可 
以 从 控 流 出 入 手 ， 引 入 金融 交易 税 安 排 。 如 可 以 向 对 外 证 券 投 资 征收 
一 定 的 税 ， 对 外 本 外 币 放 球 也 可 以 征 税 。 将 来 资本 演 动 形势 反 转 后 ， 
可 降低 对 流出 的 税率 ， 而 开始 对 流入 征 税 。 此 外 ， 通 常 金融 交易 税 征 
收 对 象 是 短期 资本 流动 ， 但 考虑 到 目前 境内 对 外 直接 投资 的 寞 常 增长 
和 非 理性 行为 ， 进 行 适当 调控 仍 是 必要 的 。 最 近 有 关 部 门 出 台 的 措施 
行政 色彩 较 浓 ， 导 致 对 外 投资 政策 起 伏 较 大 ， 影 响 国 家 战略 实施 。 可 
研究 对 国内 企业 海外 投资 征 税 ， 对 于 不 或 励 的 投资 可 以 重税 ， 豆 励 的 
可 以 轻 税 甚至 免税 。 特 朗 普 当选 后 ， 束 威胁 要 对 美国 企业 海外 投资 征 
收 高 额 的 进口 边境 调节 税 。 


第 三 ， 研 究 从 反 逃 避税 和 反 洗 钱 入 手打 击 非法 对 外 资产 转移 。 对 
于 资本 账户 已 经 开放 的 市 场 经 济 体 ， 出 于 反 洗 钱 、 反 避税 和 反 八 融资 
目的 的 ， 依 然 应 保持 打击 违法 路 境 资 本 流动 的 高 压 态 势 。2015 年 12 月 
17 日 ， 我 国 签 普 了 《金融 账户 涉 税 信息 目 动 交换 之 多 边 政府 间 协 
议 》。 协 议 约 定 ， 各 签约 协议 国 的 金融 机 构 ， 包 括 银 行 、 保 险 、 证 
券 、 基 金 公 司 等 ， 需 要 问 我 国税 务 总 局 目 动 扣 交 我 国 公民 及 税务 居民 
身份 的 一 切 资产 、 投 资 资料 。2017 年 ?月 开始 ， 我 国 个 人 及 其 控制 的 公 
司 在 100 个 国家 和 地 区 开设 的 银行 账 尸 信息 将 会 主动 呈报 于 我 国税 务 机 
天 ， 其 中 包含 众多 投资 者 熟悉 的 离 悍 地 以 及 欧洲 国家 和 地 区 。 可 以 从 
这 些 交 换 信 息 入 手 ， 抓 取 一 些 违法 案例 予以 处 理 ， 高 举 符合 国际 惯例 
的 反 逃 避税 和 上 反 洗 钱 大 旗 ， 过 制 非法 对 外 转移 资产 的 行为 。2016 年 年 
辰 修订 发 布 的 《金融 机 构 大 额 交 易 和 可 括 区 易 报告 管理 办 法 》， 虽 然 


本 映 不 涉及 外 汇 管理 政策 调整 ， 但 强调 从 大 额 、 可 妖 交 易 入 手 ， 梳 理 
有 洗钱 嫌疑 的 路 境 资 本 流动 ， 目 然 是 报告 的 范畴 和 得 处 的 重点 。 忆 
外 ， 加 快 外 汇 管理 方式 的 转弯， 督促 银行 按照 “了 解 客 户 、 了 解 业 
务 、 尺 职 调查 ”的 展业 原则 ， 加 强 跨 境 资本 流动 的 真实 性 审核 ， 理 顺 
外 汇 管理 政策 的 传导 机 制 。 


需要 指出 的 是 : 第 一 ， 上 述 都 是 比较 初步 的 想法 ， 操 作 过 程 当中 
有 些 细节 问题 还 有 待 进一步 探讨 。 比 如 ， 到 底 是 跨 境 环节 征 税 ， 还 是 
兄 换 环 市 征 税 ;如何 避 免 宏观 审慎 措施 影响 到 正常 的 和 贸易 有 关 的 资 
本 流动 ， 构 成 违背 第 八条 区 的 义务 ， 等 等 。 总 之 ， 还 需要 在 具体 细 化 
中 解决 这 些 技术 上 的 问题 。 第 二 ， 加 强 跨 境 资本 流动 管理 ， 不 等 于 也 
不 应 该 等 于 重 归 资本 管制 的 老路 。 不 可 交易 是 最 大 的 不 确定 性 ， 也 是 
最 大 的 风险 ， 容 易 形成 政策 反复 和 一 刀 切 的 情况 ， 通 过 价格 手段 影响 
交易 成 本 ， 相 对 更 加 可 行 。 第 三 ， 任 何 资本 流动 管理 措施 都 是 有 成 本 
的 ， 都 会 带 来 市 场 扭曲 ， 也 都 不 可 能 天 衣 无 经 。 同 时 ， 任 何 资本 流动 
管理 措施 都 不 能 符 代 必要 的 调整 与 改革 ， 而 都 只 是 为 之 争取 时 间 。 
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BUT 
大 力 发 展 外 汇市 场 


人 民 币 汇率 改革 通常 是 改进 汇率 调控 、 发 展 外 汇市 场 和 理 顺 供求 
关系 “三 位 一 体 ”、 协 调 推进 。 外 汇市 场 发 展 是 增加 汇率 灵活 性 的 重 
要 配套 条 件 。 有 深度 和 广度 的 外 汇市 场 可 以 更 好 发 挥 资源 配置 、 价 格 
发 现 和 风险 规避 的 功能 ， 更 好 地 吸收 内 部 和 外 部 的 冲击 。 


TN 主要 特点 


1994 年 ， 我 国 初步 建立 起 银行 结 售 汇 制度 和 全 国 统一 的 银行 间 外 
汇市 场 。 自 2005 年 起 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 推 动 外 汇市 场 友 展 进 
入 了 新 阶段 。 目 前 ， 我 国外 汇市 场 发 展 主要 有 以 下 特点 。 


第 一 ， 和 衍生 产品 交易 大 幅 增 加 。 自 外 汇市 场 形成 以 来 ， 衍 生产 品 
交易 规模 增长 迅速 。2016 年 ， 即 期 交易 在 外 汇市 场 交 易 总 量 中 的 比重 
为 43%， 较 2011 年 下 降 29 个 百分点 ， 和 衍生 产品 在 外 汇市 场 交易 总 量 中 的 
比重 升 至 历史 新 高 的 56%。 其 中 ， 外 汇 掉 期 和 货币 掉 期 合约 共 成 灾 10 万 
亿美 元 ， 占 交易 总 量 的 一 半 ; 期 权 市 场 从 无 到 有 ， 在 交易 总 量 中 的 占 
比 达到 5%; 远 期 交易 有 所 萎缩 ， 占 比 为 2%( 见 图 5. 4) 。 掉 期 市 场 更 加 
活跃 ， 表 明 本 外 币 货币 市 场 之 间 的 内 在 联系 趋 于 紧密 ， 跨 市 场 资 产 管 
理 成 为 一 个 新 趋势 。 


25 


20 
15 
10 
5 
0 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 (年 ) 
四 即 期 加 远 期 目 外 汇 和 货币 掉 期 加 期 权 
2011 年 2016 年 
外 汇 和 
货币 掉 ”期 权 
期 0% 
21% 
远 期 


7% | 


远 期 
2% 
图 5.4 2011 一 2016 年 境内 人 民 币 外 汇市 场 交 易 产 品 构成 变化 

资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


第 二 ， 银 行 间 市 场 交 易 占 据 主 导 地 位 。2016 年 ， 银 行 间 市 场 交易 
量 为 17 万 亿美 元 ， 占 全 部 交易 量 的 83%， 较 2011 年 上 升 19 个 百分点 ; 银 
行 对 客户 市 场 交 易 量 为 3 万 亿美 元 ， 占 全 部 交易 量 的 17%( 见 图 5. 5)。 


银行 间 市 场 交 易 占 比 上 升 主要 源 于 外 汇 和 货币 掉 期 交易 规模 的 增加 。 
截至 2017 年 1 月 20 日 ， 银 行 间 外 汇市 场 共 有 会 员 581 家 ， 其 中 主要 是 银 
行 和 企业 财务 公司 会 员 。 银 行 客户 的 主体 是 非 金融 企业 。 其 他 非 银行 
金融 机 构 主要 作为 银行 客户 开展 交易 ， 交 易 规 模 有 限 。 根 据 港 澳 和 跨 
境 人 民 币 业务 发 展 需 要 ， 一 批 承 担 境外 人 民 币 清算 职能 的 境外 银行 也 
相继 进入 银行 间 外 汇市 场 ， 但 所 占 交 易 份额 较 小 。 银 行 间 外 汇市 场 已 
经 向 境外 央行 类 机 构 开 放 。 根 据 BIS 三 年 期 外 汇市 场 调 查 中 的 数据 ， 中 
国外 汇市 场 中 10 家 最 大 的 交易 商 占 市 场 份额 的 75%， 市 场 集中 度 与 发 达 
国家 外 汇市 场 趋 近 。 


万 亿美 元 


25 
20 4 
15 十 E 
EV 
10-7 
x 2 
| 本 bf HHH 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 (年 ) 
加 银行 间 即 期 ” 量 银行 间 远 期 银行 间 掉 期 
图 银行 间 期 权 银行 对 客户 X 银行 间 外 汇市 场 
2011 年 2016 年 银行 对 
客户 市 
场 
17% 
银行 对 
客户 市 
场 
36% 
pth 银行 间 
外 汇市 外 汇市 
A 场 
64% 83% 


图 5.5 2011 一 2016 年 境内 人 民 币 外 汇市 场 交易 主体 及 产品 构成 变化 
资料 来 源 : 国家 外 汇 管理 局 。 


第 三 ， 人 民 币 在 全 球 外 汇市 场 交 易 中 的 占 比 持续 上 升 。 根 据 BIS 三 
年 期 外 汇市 场 调查 数据 人民币 交易 量 在 过 去 十 几 年 中 增长 迅速 。 
2016 年 4 月 ， 人 民 币 日 均 交易 量 超过 2021 亿 美元 ， 在 全 球 外 汇 交 易 中 占 
比 约 税 。 人 民 币 超过 墨西哥 比 案 成 为 第 八大 交易 货币 ， 次 于 瑞士 法 即 
和 加 拿 大 元 《〈 见 图 5. 6) 。 与 此 同时 ， 人 民 币 不 仅 是 贸易 使 用 货币 ， 也 


越 来 越 多 地 在 金融 交易 中 使 用 。 但 是 ， 交 易 最 多 的 货币 对 仍 是 人 民 币 
与 美元 ， 占 全 部 交易 量 的 95%。 相 比 而 言 ， 人 民 币 对 其 他 货币 交易 则 缺 
乏 流 动 性 。 
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图 5.6 全 球 外 汇市 场 前 十 大 交易 货币 (%) 
资料 来 源 : 2016 年 4 月 BI1S 外 汇市 场 调查 。 


第 四 ， 人 民 币 离 岸 市 场 交 易 量 超过 在 岸 市 场 。 根 据 BIS 三 年 期 外 汇 
市 场 调查 数据 ，2016 年 4 月 离 羡 市 场 人 民 币 外 汇 产品 日 均 成 交接 近 1500 
亿美 元 ， 超 过 在 尾市 场 交 易 量 。 这 反映 了 近年 来 跨 境 人 民 币 业务 发 展 
的 成 果 ， 显 示人 民 币 在 跨 境 贸易 、 融 资中 的 使 用 不 断 扩 大 《〈 见 图 
Dedd 4 
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图 5.7 人 民 币 在 岸 、 离 岸 市 场 交易 量 (日 均 ， 十 亿美 元 ) 
资料 来 源 : B1S 三 年 期 外 汇市 场 调 查 。 


二 、 微 观 结构 


市 场 结构 较为 单一 。 我 国外 汇市 场 分 为 银行 柜台 结 售 汇市 场 与 银 
行 间 外 汇 交 易 市 场 。 在 银行 柜台 结 售 汇 市 场 ， 客 户 发 起 交易 ， 按 照 银 
行 报价 进行 成 交 ， 因 而 观察 订单 流 可 以 直观 地 看 到 外 汇市 场 压力 的 来 
源 与 变化 。 银 行 间 外 汇市 场 以 商业 银行 为 主要 用 户 ， 交 易 模式 和 服务 
层次 较为 简单 。 即 使 2005 年 汇 改 后 转 回 做 市 商 报 价 驱 动机 制 和 引入 非 
银行 金融 机 构 ， 也 仅 是 将 机 构 的 身份 分 为 做 市 商 与 普通 银行 ， 基 础 仍 
古 平面 化 的 多 银行 平台 或 者 说 多 交易 商机 制 ， 缺 乏 国 际 外 汇市 场 普 裔 
存在 的 单 交 易 商机 制 、 主 经 纪 机 制 等 功能 。 


交易 模式 逐渐 多 样 化 。1994 年 银行 间 外 汇市 场 建立 之 初 ， 采 用 电 
FER GRE) 的 单一 交易 模式 。2006 年 1 月 银行 间 外 汇市 场 推出 
电子 双边 询 价 COTC) 交易 模式 并 建立 做 市 商 制度 ，2008 年 10 月 又 引入 


货币 经 纪 公 司 开 展 声 讯 经 纪 ， 至 此 形成 了 涵盖 国际 外 汇市 场 主要 交易 
模式 的 多 样 化 格局 ， 增 强 了 外 汇 交 易 的 自主 性 和 灵活 性 。 由 于 报价 点 
差 较 大 等 原因 ， 目 前 竞价 交易 大 幅 萎 缩 。 声 讯 经 纪 已 成 为 银行 间 外 汇 
衍生 产品 交易 的 主要 模式 ，2013 年 通过 声讯 经 纪 和 电子 平台 达成 的 交 
易 量 比重 分 别 为 62. 3% 和 37. 7%。 


市 场 透明 上 度 较 高 。 在 价格 方面 ， 银 行 间 外 汇市 场 会员 可 以 实时 获 
得 做 市 商 提 供 的 报价 ， 相 对 集中 的 交易 平台 使 得 外 汇市 场 信 息 较 为 透 
明 。 在 数量 方面 ，2005 年 汇 改 之 后 ， 我 国 在 推动 灾 易 模 式 多 样 化 的 同 
时 ， 加 强 了 交易 信息 的 全 窗 诲 采集 和 集中 管理 ， 银 行 间 外 汇市 场 形 成 
了 较为 完备 的 交易 报告 制度 。 同 时 ， 银 行 柜 台 外 汇市 场 建立 了 复 兰 全 
部 交易 产品 的 数据 采集 体系 ， 完 善 了 外 汇市 场 供 求 和 银行 外 汇 属 口 监 
测 ， 并 且 定 期 对 外 公布 ， 增 加 了 市 场 透明 上 度 。 


清算 机 制 不 断 完善 。 将 标准 化 场 外 衍生 产品 交易 纳入 中 央 对 手 方 
清算 是 2008 年 国际 金融 危机 后 全 球 金融 监管 改革 的 动 癌 之 一 。2009 年 6 
月 ， 银 行 间 外 汇市 场 即 期 询 价 交易 在 部 分 做 市 商 银 行 试点 集中 净 额 清 
算 业 务 ，2011 年 7 月 清算 产品 义 扩 大 至 远 期 和 外 汇 掉 期 交易 ， 对 于 降低 
外 汇 交 易 清算 风险 、 促 进 外 汇 衍 生产 品 市 场 发 展 及 挥 了 积极 作用 。 
2014 年 ， 中 央 对 手 方 清算 业务 正式 局 动 。2015 年 ， 在 银行 间 外 汇市 场 
推出 外 汇 代理 清算 业务 ， 通 过 搭建 分 层 清算 体系 为 中 小 银行 提供 净 额 
清算 服务 ， 降 低 参 与 机 构 交 易 成 本 。 


我 国外 汇市 场 经 过 多 年 发 展 ， 在 交易 工具 、 主 体 、 平 台 和 机 制 等 
方面 不 断 完 善 ， 保 障 了 汇率 制度 改革 的 顺利 进行 。 但 是 ， 与 发 达 国 家 
外 汇市 场 相 比 ， 我 国外 汇市 场 的 深度 和 流动 性 仍 有 待 增强。 目前， 外 
汇市 场 友 展 的 主要 制约 因素 有 以 下 儿 方 面 。 第 一 ， 一 是 汇率 的 灵活 性 
不 足 。 汇 率 缺 乏 弹 性 使 市 场 主体 没有 动机 去 预测 汇率 、 主 动 调整 外 汇 
头寸 并 管理 汇率 风险 。 第 二 ， 存 在 对 外 汇 交 易 的 限制 。 在 银行 对 客户 
市 场 ， 对 个 人 和 企业 结 售 汇 实 行 实 需 原 则 管理 ， 在 银行 间 市 场 ， 对 银 


行 目 营 外 汇 交 易 实 行 结 售 汇 综合 头 才 管理 。 比 较 而 言 ， 国 际 外 汇市 场 
的 供求 类 型 更 加 多 元 化 ， 有 相当 比例 为 投资 或 投机 性 交易 。 根 据 BIS 三 
年 期 外 汇市 场 调查 数据 ，2016 年 4 月 机 构 投 资 者 和 对 冲 基金 对 全 球 外 汇 
交易 规模 的 贡献 达到 24%。 第 三 ， 外 汇市 场 的 发 展 需要 完整 的 人 民 币 市 
场 收益 率 曲 线 ， 以 及 高 流动 性 的 货币 市 场 。 第 四 ， 价 格 发 现 机 制 仍 不 
够 充分 。 人 民 币 竞 美元 中 间 价 定价 机 制 透明 度 虽 有 所 提升 ， 但 并 非 完 
全 由 市 场 自 主 决定 。 这 些 因 系 导致 外 汇市 场 不 能 充分 发 挥 价格 发 现 功 
能 ， 在 共 些 情况 下 还 会 出 现 流 动 性 问题 ， 并 连带 影响 零售 市 场 。 


专栏 5-1 国内 外 外 汇市 场 参 与 者 微观 结构 比较 


20 世 纪 70 年 代 ， 布 雷 顿 森林 体系 解体 ， 浮 动 汇率 制度 逐渐 被 多 
数 国家 采用 ， 外 汇市 场 随 之 发 展 。40 多 年 来 ， 全 球 外 汇市 场 得 到 了 
快速 发 展 ， 交 易 规模 增长 ， 市 场 流动 性 增强 。 国 际 清 算 银 行 公布 的 
最 新 一 期 关于 外 汇市 场 成 交 量 的 中 央 银 行 调查 报告 显示 ，2016 年 4 
月 ， 全 球 外 汇市 场 的 日 均 交 易 规模 达到 了 5. 1 万 亿美 元 。 

一 、 国 际 外 汇市 场 的 参与 者 微观 结构 

国际 外 汇市 场 属于 典型 的 场 外 市 场 ， 没 有 集中 的 市 场 组 织 者 ， 
市 场 参与 者 包括 商业 银行 、 投 资 银 行 、 资 产 管理 公司 、 共 同 基金 、 
养老 基金 、 保 险 公 司 、 非 金融 企业 以 及 个 人 等 。 国 际 外 汇市 场 最 初 
是 一 团 混 沌 ， 在 长 时 间 的 自发 交易 中 ， 一 些 大 型 商业 银行 和 投资 银 


他 参与 者 提供 流动 性 的 零售 市 场 。 在 零售 市 场 上 ， 交 易 商 的 交易 对 
手包 括 非 交易 商 金 融 机 构 和 非 金 融 机 构 客 户 ， 实 体 经 济 的 货币 兑换 
需求 基本 在 零售 市 场 上 得 到 满足 ， 零 售 市 场 构 成 了 整个 外 汇市 场 的 
基础 。 在 交易 商 间 市 场 ， 交 易 商 们 在 市 场 上 通过 相互 交换 流动 性 来 


调整 头寸 ， 获 取 市 场 供求 信息 ， 判 断 外 汇价 格 走势 ， 交 易 商 间 市 场 
成 为 了 汇率 形成 的 主要 场所 。 

近年 来 ， 国 际 外 汇市 场 的 参与 者 结构 出 现 了 新 的 变化 。21 世 纪 
初 以 来 ， 对 冲 基 金 、 资 产 管理 公司 等 专业 机 构 逐 渐 成 为 外 汇市 场 的 
重要 参与 者 。 根 据 国际 清算 银行 数据 ， 近 10 余 年 的 时 间 里 ， 交 易 商 
与 其 他 金融 机 构 间 的 交易 规模 大 幅 增 加 ， 占 全 市 场 交 易 的 份额 从 
1998 年 的 19. 6% 上 升 到 了 2016 年 的 50. 5%。 这 主要 是 因为 全 球 投资 者 
跨 境 配置 资产 的 需求 增强 ， 在 配置 海外 资产 中 产生 的 外 汇兑 换 需求 
推动 了 专业 机 构 交 易 规模 的 膨胀 。 
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图 5.8 1998 一 2016 年 全 球 外 汇市 场 按 交易 关系 划分 的 成 交 份 额 变化 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 。 
同时 ， 主 经 纪 业 务 的 发 展 和 电子 交易 渠道 的 丰富 也 为 上 述 机 构 
参与 外 汇 交 易 提供 了 便利 。2004 年 和 2005 年 ，EBS 和 路 透 分 别 向 对 冲 
基金 以 及 其 他 客户 开放 了 电子 经 纪 平 台 的 主 经 纪 业 务 ， 使 得 这 些 机 
构 能 够 参与 到 传统 的 交易 商 间 市 场 。 通 过 主 经 纪 业 务 ， 交 易 商 间 市 
场 的 实际 参与 者 不 再 局 限于 交易 商 ， 而 可 能 是 以 该 交易 商 名 义 进行 


交易 的 茶 个 对 冲 基 金 或 资产 管理 机 构 。 从 这 个 意义 上 说 ， 传 统 意义 
上 的 交易 商 间 市 场 和 零售 市 场 的 界限 已 经 没有 那么 分 明 。 


非 交 易 非 金融 
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图 5.9 国际 外 汇市 场 市 场 结构 变化 

二 、 国 内 外 汇市 场 的 参与 者 微观 结构 

1994 年 的 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 黄 定 了 现行 人 民 币 外 汇市 场 
分 层 结 构 的 基础 。1994 年 我 国 采 取 了 企业 强制 结汇 制度 安排 并 建立 
了 银行 间 外 汇市 场 ， 外 汇市 场 被 分 割 为 银行 为 企业 和 个 人 办 理 结 信 
汇 的 零售 市 场 和 银行 之 间 进 行 外 汇 买卖 的 银行 间 市 场 。 市 场 参 与 者 
仅 包括 贸易 企业 、 个 人 和 和 外汇 指 定 银 行 。2005 年 汇 改 后 ， 人 民 银 行 
和 国家 外 汇 管理 局 逐步 放 开 银行 间 外 汇市 场 的 准 入 标准 ， 使 得 更 多 
种 类 的 金融 机 构 能 够 参与 到 人 民 币 外 汇市 场 中 。 蕉 至 2016 年 6 月 ， 银 
行 闻 人 民 币 外 汇市 场 共 有 554 家 会 员 ， 包 括 境内 中 外 资 银行 443 家 、 
财务 公司 67 家 、 企 业 1 家 、 证 券 公 司 和 基金 2 家 以 及 境外 机 构 41 家 。 

2006 年 ， 银 行 间 市 场 引入 做 市 商 制度 ，2012 年 推出 人 民 币 竞 非 
美 货币 直接 交易 后 ， 又 引入 了 直接 交易 做 市 商 ， 就 人 民 币 竞 某 个 非 
美 货币 的 直接 交易 做 市 。 与 国际 外 汇市 场 不 同 的 是 ， 人 民 币 外 汇市 


场 的 做 市 商 并 非 市 场 的 自发 选择 ， 而 需要 做 市 商 申请 并 经 过 监管 部 
门 核准 。 
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图 5.10 2005 年 汇 改 后 人 民 银 行 和 外 汇 管 理 局 放 开 银行 间 外 汇市 场 准 入 标准 
三 、 国 内 外 外 汇市 场 参 与 者 微观 结构 比较 


过 20 余 年 的 发 展 ， 国 内 人 民 币 外 汇市 场 的 参与 者 结构 得 
eye 
场 存 在 着 诸多 相似 之 处 。 与 国际 外 汇市 场 相 比 ， 人 民 币 外 汇市 场 中 
银行 仍然 占据 支配 地 位 ， 市场 交易 需求 也 主要 集中 于 银行 为 企业 客 
户 套 期 保值 并 在 银行 间 市 场 平 补 流动 性 。 在 国际 外 汇市 场 上 逐渐 成 
为 中 坚 力量 的 专业 资产 管理 机 构 在 国内 外 汇市 场 的 发 展 还 不 成 熟 。 
尽管 出 现 了 QD11、QF11 等 跨 境 投资 参与 者 ， 但 它们 仍然 以 客户 的 形 
式 在 银行 办 理 结 售 汇 。 目 前 ， 有 国泰 君 安 和 嘉实 基金 两 家 证 券 基 金 
类 机 构 进 入 银行 间 外 汇市 场 ， 但 由 于 业务 受 限 ， 交 易 并 不 活跃 。 


ee tn Me ee 

及 汇率 制度 存在 生丝 万 继 的 联系 。 客户 结 售 汇 交易 的 实 需 原则 、 
行 结 售 汇 综合 头寸 的 管理 、 对 证 券 保 险 类 机 构 市 场 准 入 资 pu 
以 及 人 民 币 汇率 的 波动 幅度 小 、 隔日 连续 性 差 等 因素 共同 决定 了 人 
民 币 外 汇市 场 交易 以 套 期 保值 为 主 的 单一 需求 。 随 着 人 民 币 国际 化 
的 深刻 推进 以 及 资本 项 目的 逐步 放 开 ， 跨 境 资产 配置 需求 将 成 为 推 
动人 民 币 外 汇市 场 发 展 的 巨大 动力 。 


2015 年 “8。11” 汇 改 后 ， 人 民 币 汇率 弹性 和 市 场 化 程度 的 提高 
决定 了 跨 境 资产 管理 需要 更 多 的 人 民 币 汇率 避 险 工具 。 人 民 币 离 涯 
市 场 的 发 展 和 境内 外 市 场 互 动 渠 道 的 增多 ， 倒 通 境 内 人 民 币 外 汇市 
场 需要 提前 为 上 述 趋势 做 好 准备 ， 这 意味 着 国内 外 汇 管理 机 制 的 巨 
大 调整 。 实 际 上 ， 国 家 外 汇 局 在 放松 非 银 行 金 融 机 构 入 市 、 给 予 结 
售 汇 综合 头寸 管理 更 多 灵活 性 等 方面 的 工作 ， 也 正体 现 了 这 一 发 展 
方向 。 
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(一 ) 适时 适度 放松 实 需 交 易 原 则 


长 期 以 来 ,我国 人民币 外 汇市 场 交 易 实行 实 需 原则 ， 这 对 维护 人 
民 币 汇率 稳定 、 确 保 中 国 国 际 收文 基 本 安全 、 规 避 国 际 套 利 资本 打 进 
打出 冲击 境内 容 观 经 济 稳定 ， 均 起 到 了 十 分 积极 的 作用 ， 是 我 国 改 革 
开放 以 来 安全 利用 海外 资金 ， 并 且 成 功 规避 国际 金融 危机 冲击 的 重要 
原因 。 但 随 着 我 国 经 济 规模 的 扩张 以 及 对 外 经 济 交 往 的 及 展 ， 实 需 原 
则 的 一 些 负 面 影 响 也 逐渐 有 所 显现 ， 包 括 不 利于 投资 者 主动 防范 汇率 
风险 、 不 利于 境内 外 汇市 场 规模 的 扩大 、 有 强化 人 民 币 单 边 波动 的 副 
作用 、 制 约 境 内 衍生 金融 工具 市 场 的 发 展 。 


从 我 国 实 际 出 发 ， 第 一 ， 实 需 原 则 的 放宽 可 以 采取 由 点 到 面 、 分 
步 推进 的 手段 逐渐 实现 。 第 二 ， 在 业务 推进 步骤 上 ， 可 按照 先 即 期 后 
衍生 、 先 场 外 市 场 后 场 内 市 场 的 顺序 逐步 突破 实 需 原则 。 第 三 ， 在 即 
期 “ 账 己 外汇” 交易 运 行 一 段 时 间 后 ， 可 逐步 拓展 到 外 汇 衍生 金融 工 
HXH o 


(二 ) 增加 外 汇市 场 交 易 主 体 


交易 主体 的 多 元 化 是 活跃 外 汇市 场 交 易 、 促 进 市 场 预 期 多 元 化 、 
提高 市 场 定 价 效率 、 促 进 外 汇市 场 金 融 创 新 的 有 效 途 径 。 我 国外 汇市 
场 经 过 多 年 的 发 展 ， 在 交易 主体 多 元 化 方面 取得 了 一 定 的 成 就 ， 但 仍 
有 较 大 的 提升 空间 。 首 先 ， 目 前 全 球 外 汇市 场 交 易 主体 日 趋 多 样 化 ， 
非 银行 金融 机 构 和 企业 等 投资 者 已 成 为 外 汇市 场 重 要 的 参与 者 ， 并 正 
在 发 挥 越 来 越 大 的 作用 ， 而 这 正 是 我 国 银 行 间 外 汇市 场 的 短 板 。 其 
次 ， 交 易 需 求 同 质 、 方 向 单一 的 状态 既 不 利于 人 民 币 合理 均衡 价位 的 
实现 ， 也 不 利于 市 场 主体 风险 管理 能 力 的 提高 。 最 后 ， 随 着 人 民 币 离 
尾市 场 的 发 展 和 资本 项 目 可 兑换 的 不 断 推进 ， 境 外 市 场 级 引力 必然 会 
不 断 提高 ， 境 内 金融 机 构 和 企业 也 加 快 了 “走出 去 ”的 步伐 ， 从 而 导 
致 境内 市 场 部 分 流动 性 转移 到 境外 ， 境 内 外 市 场 联 动 性 不 断 增强 。 这 
给 境内 外 汇市 场 发 展 融 来 了 一 定 的 竞争 压力 ， 要 求 境内 市 场 加 快 开 放 


步伐 。 


主要 建议 : 一 是 在 推进 资本 市 场 双向 开放 《如 沪 港 通 、 深 港 通 、 
贡 券 通 ) 的 基础 上 ， 引 入 更 多 境内 非 银行 金融 机 构 如 证 券 基 金 公司 参 
与 银行 间 外 汇市 场 交 易 。 跨 境 证 券 投资 项 下 的 金融 交易 ， 金 额 小 、 笔 
数 多 ， 有 助 于 增加 外 汇市 场 交 易 的 流动 性 ， 促 进 市 场 价格 发 现 。 二 是 
在 目前 境外 市 场 会 员 基 础 上 ， 积 极 引 入 更 多 境外 机 构 进 入 我 国 银行 间 
外 汇市 场 ， 提 高 市 场 整体 开放 程度 。 三 是 尝试 引入 高 净值 个 人 投资 者 
作为 银行 间 外 汇市 场 交 易 主体 。 个 人 投资 者 具有 对 市 场 反 应 灵敏 、 决 
朱迅 速 的 优点 ， 与 存在 明确 的 贸易 或 投资 背景 的 企业 相 比 ， 其 交易 行 
为 的 不 可 预见 性 较 高 ， 有 助 于 打破 市 场 交 易 的 单 边 性 。 


(三 ) 发 展 多 层次 外 汇市 场 


从 我 国外 汇市 场 多 年 的 运作 来 看 ， 其 基本 框架 的 设计 是 合理 的 ， 
但 在 交易 过 程 中 仍 存在 一 些 弊端 。 首 先 ， 妨 碍 交易 者 的 目 由 选择 。 现 


行 的 外 汇 场 内 交易 制度 将 外 汇 银行 的 区 易 对 象限 定 于 CFETS 的 会 员 ， 使 
东 些 可 能 实现 的 交易 利益 未 能 实现 ， 从 而 会 损害 市 场 效 率 。 其 次 ， 无 
法 保证 交易 的 连续 性 。 最 后 ， 市 场 履 凋 范 围 狭 罕 。 


为 弥补 银行 间 外 汇市 场 的 不 足 ， 我 国有 必要 进一步 完善 多 层次 的 
外 汇市 场 ， 持 续 推 动 场 内 市 场 与 场 外 市 场 相 结 合 ， 有 形 市 场 与 无 形 市 
场 相 结合 。 当 前 可 从 以 下 三 个 方面 厦 手 。 一 是 积极 推动 交易 所 外 汇 期 
货 和 外 汇 期 权 市 场 的 发 展 。 场 内 外 汇 期 货 、 期 权 具 有 合约 标准 化 、 中 
央 对 手 方 清算 和 流动 性 强 等 特点 ， 且 交易 成 本 较 低 ， 非 常 方便 企业 和 
投资 者 参与 。 二 是 逐步 拓宽 个 人 投资 者 参与 外 汇市 场 投资 的 渠道 。 未 
来 可 在 银行 柜台 结 售 汇市 场 的 基础 上 ， 逐 步 允 许 符合 一 定 条 件 的 个 人 
投资 者 参与 银行 间 市 场 和 交易 所 市 场 ， 其 参与 范围 可 逐渐 从 即 期 交易 
扩大 至 远 期 交易 ， 再 扩大 至 外 汇 期 货 和 期 权 交 易 。 三 是 推动 合法 合 规 
的 互联 网 外 汇 交 易 平台 建设 。 


(四 ) 丰富 外 汇市 场 交易 产品 
外 汇市 场 交易 产品 的 丰富 程度 直接 关系 到 投资 者 参与 外 汇市 场 的 


积极 性 ， 进 而 直接 关系 到 外 汇市 场 的 发 展 潜力 。 不 断 丰 寅 我 国外 汇市 
场 的 交易 产品 是 外 汇市 场 建设 的 长 期 任务 。 


第 一 ， 开 发 “一 带 一 路 ”国家 货币 的 ETF 产 品 。 可 在 中 国境 内 推出 
“一 带 一 路 ”国家 货币 的 ETF 产 品 ， 其 交割 机 制 可 借鉴 人 民 币 外 汇 无 本 
金 交 割 远 期 的 经 验 ， 帮 助 国 内 企业 以 可 预见 的 经 阐 成 本 锁定 相关 汇率 
风险 。 


第 二 ， 开 发 人 民 币 汇率 指数 产品 。 发 展 人 民 币 汇率 指数 产品 可 以 
为 我 国企 业 提 供 更 为 丰富 的 汇率 风险 规避 选择 ， 特 别 是 满足 我 国 “ 一 
带 一 路 ”倡议 推进 过 程 中 ， 企 业 对 各 种 小 币 种 汇率 风险 的 管理 难题 。 


第 三 ， 开 放 人 民 币 外 汇 期 货 产 品 。 在 外 汇市 场 基础 产品 中 ， 我 国 
目前 只 缺乏 场 内 交易 的 人 民 币 外 汇 期 货 。 从 长 期 看 ， 人 民 币 汇率 期 货 
市 场 的 建设 对 于 人 民 币 汇率 定价 机 制 的 完善 以 及 企业 和 个 人 投资 者 汇 
率 风险 的 管理 都 具有 十 分 积极 的 意义 。 


(五 ) 促进 境内 外 市 场 融合 


随 着 人 民 币 可 兑换 程度 的 提高 和 人 民 币 国际 化 进程 的 推进 ， 外 汇 
市 场 的 发 展 应 注重 促进 境内 外 市 场 的 融合 ， 使 得 国内 外 投资 者 均 可 以 
较为 便利 地 进行 涉及 人 民 币 的 外 汇 交 易 ， 进 而 促进 境内 外 投资 者 低 成 
本 地 进行 跨 境 投资 和 贸易 活动 。 


短期 内 ， 在 文 持 境内 银行 参与 离 尾市 场 方面 可 考虑 : 一 是 逐步 扩 
大 境内 银行 对 离 悍 分 文 机 构 的 人 民 币 融资 额度 ， 臻 励 境内 银行 深度 参 
与 离 羡 市 场 的 同业 拆借 、 回 购 等 货币 市 场 区 易 ， 逐 步 缩小 境内 外 人 民 
币 利益 ， 形 成 境内 外 联动 的 人 民 币 货币 市 场 ， 二 是 允许 境内 银行 直接 
参与 离 尾 外 六 市 场 交 易 ， 初 期 可 核定 境内 银行 一 定 的 交易 额度 ， 根 据 
市 场 运 行情 况 可 进行 动态 调整 ， 形 成 境内 外 联通 的 人 民 币 外 汇市 场 ; 
三 是 逐步 放宽 境内 银行 在 离 尾 市 场 的 融资 限制 ， 为 离 尾市 场 提 供 更 多 
优质 的 中 长 期 投资 选择 的 同时 ， 促 进 境内 银行 充分 利用 境内 外 资源 。 


长 期 看 ， 应 高 度 重 视 通 过 外 汇市 场 改 革 促 进 和 人民 币 国际 化 ， 探 索 
增强 与 “一 带 一 路 ” 褒 线 国家 的 货币 金融 合作 的 可 行 模式 。 现 阶段 可 
从 四 个 方面 着 手 推 进 。 一 是 利用 沿线 国家 对 华 大 宗 商 品 贸 易 的 重要 地 
位 ， 以 及 我 国 在 金融 机 构 和 期 货 市 场 方面 的 优越 条 件 ， 积 极 推动 沿线 
大 宗 商 品 实现 人 民 币 计价 结算 。 二 是 利用 我 国 在 基础 设施 建设 方面 的 
经 验 和 资金 动员 上 的 能 力 ， 大 力促 进 人 民 币 成 为 沿线 基础 设施 融资 的 
关键 货币 ， 特 别 是 在 政府 援助 、 政 策 性 贷款 、 混 合 贷款 和 基础 设施 债 
券 发 行 中 更 多 地 使 用 人 民 币 。 三 是 利用 产业 园区 在 贸易 创新 、 产 业 集 
聚 等 方面 的 竺 有 优势 ， 在 园区 规划 和 建设 中 积极 引导 人 民 币 的 使 用 。 


四 是 利用 沿线 各 国 发 展 跨 境 电子 商务 的 地 理 优 势 和 文化 优势 ， 大 力 文 
持 电 子 商 务 的 人 民 币 计价 和 跨 境 文 付 。 在 此 基础 上 ， 短 期 看 ， 可 以 通 
过 允许 境外 央行 和 货币 当局 参与 境内 银行 间 外 汇市 场 、 债 券 市 场 的 方 
式 增加 境外 央行 和 货币 当局 持 有 人 民 币 资产 的 动力 ;中 长 期 看 ， 随 着 
人 民 币 资本 项 目 逐 步 可 兑换 ， 可 以 逐渐 允许 更 多 的 境外 金融 机 构 参 与 
境内 外 汇市 场 交 易 ， 使 得 境内 外 人 民 币 汇率 市 场 实现 更 为 紧密 的 对 
接 。 


(六 ) 完善 外 汇市 场 基 础 设施 


目前 人 民 币 境内 外 市 场 仍 然 存 在 价位 明显 的 汇 差 ， 交易 机 制 、 交 
易 时 间 和 参与 主体 均 存在 较 大 的 差别 ， 如 何 通 过 基础 设施 建设 尽 可 能 
收 罕 境 内 外 差异 ， 使 全 球 投资 者 均 能 在 一 个 公开 、 透 明 、 公 正 的 市 场 
环境 下 参与 人 民 币 外 汇 交 易 是 重要 的 研究 读 题 。 在 短期 内 ， 通 过 允许 
境外 金融 机 构 参 与 境内 银行 间 外 汇市 场 可 以 部 分 解决 上 述 问题 ; 在 长 
期 内 ， 可 以 考虑 对 接 全 球 外 汇 交 易 CLS 结 算 系 统 ， 或 推动 CFETS 和 上 海 
清算 所 走出 去 ， 让 符合 条 件 的 国际 金融 机 构成 为 CFETS 和 上 海 清 算 所 的 
会 员 ， 和 直接 参与 境内 银行 间 外 汇市 场 的 交易 。 


建 并 外汇 交易 数据 报告 库 制度 可 作为 我 国外 汇市 场 基础 设施 建设 
的 重点 工作 之 一 。 虽 然 我 国 尚未 完全 建立 交易 数据 报告 库 制 度 ， 但 我 
国 在 这 方面 已 有 一 定 的 基础 。 中 国外 汇 交 易 中 心 作 为 交易 主 平台 和 害 
价 中 心 、 上 海 清 算 所 作为 中 央 对 手 集中 清算 机 构 的 专业 化 服务 功能 
葵 成 熟 。 银 行 间 市 场 作为 外 汇市 场 交易 平台 ， 具 有 20 多 年 的 系统 运行 
和 信息 管理 经 验 ， 并 与 所 有 市 场 主 体 有 网 络 连接 ， 具 有 交易 数据 报告 
库 的 先天 基础 ， 特 别 是 人 民 币 外 汇 交 易 数 据 的 整合 和 存储 已 较为 完 
普 。 今 后 应 重点 加 强 对 已 报 送 外 汇 交 易 数 据 的 深度 加 工 和 利用 ， 以 及 
对 场 外 人 民 币 外 汇 衍生 品 交 易 等 外 汇 业务 数据 的 采集 和 分 析 ， 以 及 
时 、 人 全面、 准确 地 掌握 外 汇市 场 运行 状况 及 演进 趋势 。 


(七 ) 加 强 外 汇市 场 投资 者 教育 


以 炒股 票 的 方式 进行 汇率 风险 管理 是 我 国企 业 和 个 人 投资 者 的 典 
型 特征 ， 突 出 表现 为 奶 涨 杀 跌 的 倾 癌 严重 。 企 业 利用 外 汇 衍生 金融 工 
有 具 避 险 的 意识 较为 薄弱 ， 利 用 衍生 金融 工具 对 市 场 走 势 进行 单 边 对 赌 
的 动力 较 强 。 个 人 进行 外 汇市 场 投资 盲目 性 较 强 ， 对 风险 和 收益 之 间 
的 权衡 缺乏 理性 思考 ， 往 往 导 致 巨额 的 外 汇 投资 损失 。 因 此 ， 加 强 外 
汇市 场 投资 者 教育 是 我 国外 汇市 场 建设 必 不 可 少 的 环节 。 


( 八 ) 健全 外 汇市 场 应 急 机 制 安排 


还 应 在 广泛 协调 相关 部 委 和 商业 性 金融 机 构 的 基础 上 建立 健全 外 
汇市 场 应 急 机 制 安排 。 在 应 急 机 制 中 ， 应 明确 应 急 机 制 的 触发 条 件 ， 
明确 各 相关 部 门 在 应 忽 机 制 中 的 员 任 分 工 ， 明 确 各 相关 部 门 在 应 急 机 
制 中 的 贡 任 人 ， 明 确信 息 沟 通 机 制 以 及 结束 应 急 状 态 的 条 件 等 内 容 ， 
并 且 都 需要 事前 上 报国 务 院 备案 。 一 旦 满足 触发 应 急 机 制 的 条 件 ， 国 
务 院 或 者 国务 院 授权 部 门 可 以 迅速 成 立 应 急 领 导 小 组 ， 并 要 求 各 相关 
部 门 照章 推进 各 项 工作 。 


四 、 友 展 其 他 金融 市 场 


(一 ) 货币 市 场 


货币 市 场 是 金融 市 场 的 重要 组 成 部 分 ， 其 发 展 水 平 对 于 金融 体制 
改革 、 商 业 银 行经 营 方式 转变 和 中 央 银 行货 币 政策 操作 都 具有 重要 总 
义 。 我国 的 货币 市 场 由 多 个 子 市 场所 构成 ， 其 中 包括 拆借 市 场 、 回 购 
市 场 、 利 紊 互 换 、 存 单 和 票据 市 场 等 。 近 年 来 ， 我 国货 币 市 场 快速 友 
展 ， 为 货币 政策 实施 创造 了 重要 的 基础 性 条 件 。 


货币 市 场 与 外 汇市 场 有 内 在 的 关联。 在 货币 市 场 中 ， 利 紊 是 内 生 
变量 ， 由 包括 货币 供给 、 价 格 水 平和 实际 GDP 在 内 的 外 生变 量 决定 。 外 
生变 量 的 变化 影响 货币 供求 ， 从 而 决定 均衡 利率 水 平 。 在 外 汇市 场 
中 ,汇率 是 内 生变 量 ， 外 生变 量 包括 国内 利率 、 国 外 利率 、 汇 率 预 期 
等 。 外 生变 量 的 变化 影响 外 汇 供求 ， 从 而 决定 均衡 汇率 水 平 。 货 币 市 
场 和 外 汇市 场 之 间 的 关联 在 于 ， 国 内 利率 是 货币 市 场 的 内 生变 量 ， 同 
时 也 是 外 汇市 场 的 外 生变 量 。 货 币 市 场 上 供求 变化 会 通过 利率 影响 到 
外 汇市 场 。 贷 币 市 场 利率 是 外 汇 定价 的 重要 因素 。 因 此 ， 在 浮动 汇率 
制 下 ， 稳 定 的 货币 市 场 利率 能 够 给 外 汇市 场 提 供 较 好 的 定价 基准 ， 有 
利于 管理 汇率 风险 并 降低 汇率 流动。 


在 货币 市 场 上 ， 央 行 和 市 场 力量 共同 发 挥 作 用 。 央 行 通过 公开 市 
场 操作 、 准 备 金 率 等 手段 调节 货币 市 场 流 动 性 ， 平 抑 过 度 波动 。2013 
年 “ 钱 元 ”之 后 ， 央 行 开 始 完善 “利率 走廊 ”机 制 ， 用 超额 存 球 准备 
金 率 作为 走廊 下 限 ，SLF 利 率 作 为 走廊 上 限 ， 未 来 央行 应 继续 优化 “ 利 
KER” HR DOBARA FLH 


(二 ) 债券 市 场 


债券 市 场 的 发 展 能 够 降低 汇率 浮动 可 能 导致 的 风险 。 首 先 ， 国 内 
责 券 市 场 的 发 展 ， 可 以 降低 银行 和 企业 对 境外 融资 的 依赖 ， 减 少 债务 
美元 化 导致 的 货币 错 配 风险 。 在 许多 新 兴 市 场 国 家 ， 当 本 币 出 现 贬值 
时 ， 因 外 币 债务 负担 加 重 而 无 法 偿付 ， 导 致 了 大 规模 的 企业 破产 和 银 
行 外 汇 贷 款 违 约 ， 加 深 了 货币 和 金融 危机 (Calvoet al, 2003) 。 其 
次 ， 有 深度 的 债券 市 场 可 以 对 跨 境 资本 流动 的 突然 逆转 形成 缓冲 ， 降 
低 资 本 账户 开放 的 冲击 。 一 方面 ， 国 内 债券 市 场 可 以 提供 蔡 代 性 的 资 
ERW: 男 一 方面 ， 扩 大 债券 市 场 开 放 也 可 以 吸引 资金 流入 ， 对 冲 资 
本 流出 。 自 2010 年 允许 境外 央行 等 三 类 机 构 进 入 银行 间 市 场 以 来 ， 我 
国债 市 对 外 开放 取得 了 一 系列 重大 进展 。 尤 其 是 2015 年 起 债券 市 场 开 
放 进 入 深化 阶段 ， 包 括 引 入 更 多 符合 条 件 的 境外 机 构 投资 者 、 取 消 投 


次 额度 限制 、 简 化 管理 流程 等 。 截 至 2016 年 第 三 季度 末 ， 境 外 机 构 
(ERA) 己 连 续 7 个 月 增 持 境 内 人 民 币 债券 ， 债 券 托 管 余额 占 其 全 部 
人 民 币 金融 资产 的 24. 4%， 较 2015 年 6 月 末 提 高 了 7. 1 个 百分点 ; 境内 债 
券 市 场 的 境外 机 构 投资 者 达 355 个 ， 较 2014 年 末 增 加 了 16. 4%。 


与 此 同时 ， 债 券 市 场 用 展 中 的 问题 和 挑战 也 会 制约 汇率 制度 的 改 
革 。 这 突出 表现 在 ， 在 经 济 下 行 背景 下 ， 微 观 主体 的 信用 风险 会 逐步 
显 性 化 ， 隐 性 担保 、 刚 性 兑付 导致 的 价格 扭曲 现象 仍然 存在 ， 监 管 的 
有 效 协 调 不 够 ， 进 而 影响 对 市 场 整体 风险 的 判断 和 把 控 。 为 应 对 这 些 
挑战 ， 一 是 要 强化 风险 防 控 ， 健 全 市 场 约束 和 风险 分 担 机 制 ， 促 进 债 
券 市 场 更 加 高 效 、 公 平 、 规 范 。 二 是 要 进一步 加 强 监 管 协 调 ， 推 进 债 
券 及 行 制度 市 场 化 改革 和 法 制 建 设 ， 形 成 集中 统一 、 监 管 有 效 的 债券 
市 场 执法 机 制 。 三 是 要 积极 稳妥 地 推进 债券 市 场 对 外 开放 。 在 宏观 审 
慎 管 理 框 染 下 ， 推 动 境内 机 构 到 境外 发 债 更 加 便利 化 。 根 据 资 本 项 目 
可 部 换 的 进程 ， 进 一 步 扩大 境外 机 构 投资 者 范围 ， 引 入 更 多 中 长 期 投 
资 者 。 


(三 ) 股票 市 场 


汇率 与 股价 分 别 是 外 汇市 场 与 资本 市 场 的 价格 ， 均 为 反映 一 国 经 
济 运行 情况 的 重要 指标 。 关 于 六 率 和 股价 之 间 的 关系 ， 目 前 国际 上 主 
要 有 两 种 理论 假设 : 商品 市 场 理 论 和 资产 组 合 平 衡 理 论 〈( 祝 建 ， 
2010) 。 


商品 市 场 理 论 主要 从 经 常 项目 账 户 或 贸易 平衡 的 角度 出 发 ， 认 为 
本 币 升 值 可 以 同时 起 到 减少 出 口 和 增加 进口 的 作用 ， 进 而 影响 股票 市 
场 。 然 而 ， 随 着 经 济 全 球 化 的 发 展 ， 这 一 理论 显现 出 两 方面 的 缺陷 。 
一 是 该 理论 基于 的 汇率 影响 进出 口 贸易 量 的 理论 面临 质疑 ， 比 如 ， 随 
着 全 球 价值 链 的 发 展 ， 汇 率 的 升值 不 必然 融 来 出 口 的 减少 。 二 是 股票 
市 场 的 运行 也 会 在 一 段 时 期 内 出 现 与 实体 经 济 的 背离 。 


资产 组 合 平衡 理论 主要 从 资本 项 目 账户 出 及 来 说 明 两 者 之 间 的 关 
系 ， 认 为 外 汇 的 供求 决定 汇率 的 水 平 。 当 一 国 的 股市 处 于 牛市 阶段 
时 ， 该 种 货币 预期 回报 率 上 升 ， 吸 引 更 多 的 国外 投资 者 ， 使 本 币 需 求 
增加 进而 升值 。 相 反 ， 当 一 国 股市 下 跌 时 ， 国 外 投资 者 将 会 夹 出 他 们 
所 持 有 的 本 国 上 市 公司 的 股票 以 避免 损失 ， 国 内 投资 者 也 会 因为 财富 
水 平 的 下 降 ， 减 少 对 本 币 的 需求 ， 并 倾 癌 于 将 其 资本 投 到 其 他 市 场 寻 
求 更 好 的 回报 ， 导 致 本 币 供给 增加 和 外 币 需 求 增 加 ， 从 而 使 得 本 币 贬 
值 。 这 种 理论 只 有 在 资本 可 以 比较 上 自由 地 流动 的 前 提 下 才能 成 立 。 


以 上 两 种 理论 对 汇率 与 股价 变动 的 关系 的 解释 是 相反 的 。 前 者 认 
为 汇率 与 股价 反 回 相关 ， 而 后 者 认为 两 者 正 同 相 关 。 国 内 外 学 者 从 不 
同 的 角度 、 根 据 不 同 的 样本 、 运 用 不 同 的 方法 所 得 出 的 实证 结果 同样 
存在 着 较 大 的 差异 。 因 此 ， 在 考虑 汇率 变化 和 股价 变化 的 相互 影响 
时 ， 要 根据 具体 原因 进行 具体 分 析 。 随 着 我 国资 本 账户 的 开放 ， 人 金融 
市 场 情 绪 对 汇率 和 股价 变化 都 更 加 敏感 。 管 理 好 汇率 和 股价 波动 风 
险 、 完 善 汇 率 制 度 和 股票 市 场 监管 ， 有 利于 避免 风险 情绪 在 两 个 市 场 
之 间 传 递 。 


第 五 节 
其 他 配套 措施 


恰如其分 的 宏观 政策 以 及 结构 性 改革 的 推进 是 任何 汇率 制度 能 够 
民 好 运行 的 长 期 保障 。 目 前 ， 需 要 从 深化 供给 侧 结构 性 改革 、 加 快 经 
济 方式 转变 、 加 快 经 济 转型 和 升级 、 强 化 财政 预算 硬 约束 、 加 强国 际 
协调 等 方面 入 手 ， 为 汇率 改革 创造 有 利 的 外 部 环境 。 


一 、 深 化 供给 侧 结 构 性 改革 


推进 供给 侧 结 构 性 改革 是 全 面 深 化 改革 的 一 项 重要 任务 ， 是 当前 
和 今后 一 个 时 期 我 国 经 济 工 作 的 主线 。 在 当前 全 球 经 济 仍 处 在 深度 调 
整 期 、 国 内 经 济 增长 总 体 乏 力 的 背景 下 ，2017 年 经 济 工作 会 议 明 确 要 
继续 深入 推进 “三 去 一 降 一 补 ” 五 大 任务 ， 夯 实 经 济 均衡 、 协 调 、 可 
持续 发 展 的 基础 。 


去 产能 方面 ，2016 年 ， 我 国 钢铁 去 产能 4500 万 吨 、 煤 炭 去 产能 2. 5 
亿 吨 的 目标 任务 均 提前 超额 完成 。 然 而 ， 按 照 “ 十 三 五 ”的 目标 设 
定 ， 后 续 四 年 的 去 产能 任务 依然 很 重 、 压 力 很 大 。 在 当前 统一 开放 竞 
争 有 序 的 市 场 体系 还 没有 完全 建立 的 情况 下 ， 还 需要 继续 适当 运用 行 
政 手段 和 选择 性 产业 政策 来 推进 去 产能 ， 并 引导 相关 行业 发 展 。 在 此 
过 程 中 ， 应 注意 尊重 市 场 规律 ， 避 免 “ 一 刀 切 ”。 比 如 ， 对 过 剩 设备 
处 理 ， 政 府 可 以 通过 提供 补贴 等 更 加 市 场 化 的 方式 进行 。 对 产业 调整 
中 出 现 的 失业 问题 ， 要 提供 再 就 业 培 训 和 社会 保障 ， 并 积极 采取 措施 


支持 企业 进行 转型 。 地 方 政 府 部 门 要 致力 于 将 已 制定 的 去 产能 政策 落 
到 实处 。 


去 库存 方面 ， 要 坚持 分 类 调控 ， 因 城 因 地 施 策 ， 重 点 解决 三 四 线 
城市 房地产 库存 过 多 问题 ， 将 去 库存 与 促进 1 亿 农业 人 口 市 民 化 、 棚 户 
区 改造 、 保 障 性 住房 建设 、 建 立 住房 租赁 市 场 等 更 好 地 结合 起 来 。 


去 杠杆 方面 ， 进 展 仍然 较为 缓慢 。 截 至 2016 年 第 三 季度 末 ， 国 有 
工业 企业 的 资产 负债 率 由 上 年 同期 的 61. 2% 上 升 到 61. 5%。 据 瑞 银 集团 
的 一 项 研究 显示 ， 截 至 2016 年 年 底 ， 中 国 非 金融 部 门 债务 达到 人 民 币 
205 万 亿 元 ， 与 国内 生产 总 值 之 比 为 277%， 其 中 企业 债务 与 GDP 之 比 约 
为 164%， 政 府 债务 为 68%， 家 性 债务 为 45%。 债 务 率 高 企 已 经 引发 投资 
者 广泛 担忧 。 此 前 ， 三 大 国际 评级 机 构 均 对 我 国债 务 风险 提出 警示 。 
与 其 他 国家 相 比 ， 我 国政 府 和 居民 的 杠杆 率 较 低 ， 非 金融 部 门 的 杠杆 
率 较 高 ， 债 务 相 对 集中 于 非 金 融 企业 部 门 。 但 从 政府 部 门 债务 率 的 角 
度 看， 政府 杠杆 未 来 几 年 可 能 继续 上 升 。 首 先 ， 在 新 的 增长 动力 尚未 
形成 的 情况 下 ， 出 于 “ 稳 增 长 ”的 目的 ， 政 府 需要 继续 进行 基础 设施 
建设 投资 其次， 为 了 加 大 “去 产能 ”力度 并 做 好 下 岗 人 员 的 安置 和 
再 就 业 工作 ， 相 关 财 政文 出 也 不 可 避免 需要 进一步 扩大 。 中 央 经 济 工 
作 会 议 指出 ， 要 在 控制 总 杠杆 率 的 前 提 下 ， 把 降低 企业 杠杆 率 作为 重 
中 之 重 。 债 转 股 应 继续 在 市 场 化 、 法 治 化 的 方向 上 深入 ， 推 动 落后 产 
能 的 淘汰 ， 降 低 企业 杠杆 ， 为 深化 供给 侧 结构 性 改革 创造 条 件 。 


降 成 本 方面 ， 应 继续 落实 和 完善 章 改 增 等 减 税 降 费 政策 ， 进 一 步 
减轻 企业 负担 ， 有 效 发 挥 减 税政 策 对 经 痢 社会 发 展 的 积极 效应 。 同 
时 ， 深 化 简 政 放权 降低 制度 性 交易 成 本 ， 进 一 步 清理 规范 基金 和 收 
Ho 


补 短 板 方面 ， 不 是 简单 地 增加 投资 ， 而 是 切实 从 满足 需要 出 发 ， 
增加 有 效 供给 。 


二 、 加 快 经 济 发 展 方式 转变 


过 去 几 年 ,我国 经 济 结构 性 调整 取得 了 阶段 性 效果 ， 经 常 项 目 顺 
差 与 GDP 之 比 〈 见 图 5. 11) 和 外 贸 依存 度 均 显 著 回 落 ， 以 投资 、 外 需 拉 
动 的 经 济 发 展 模式 逐步 向 以 消费 拉动 为 主 的 经 济 发 展 方式 转变 。 但 我 
国 经 济 结构 调整 也 面临 新 的 挑战 。 要 素 价格 持续 上 升 ， 汇 率 灵 活性 增 
强 ， 劳 动 密集 型 行业 转型 压力 较 大 ， 需 尽快 培育 新 的 增长 动能 ， 减 轻 
对 外 部 市 场 的 依赖 。 


% 
12 


10 


| /\ 


A ff 


SS ‘ VY 


N 


ADH g Fe A oO A Ya ah .5 AG 
NLM MO G7 RSA SY AVN? AEA? AO NY ND 
PS MVM HEP SOM M MII Sages SS (年 ) 


图 5.11 中 国 经 常 账户 差额 与 GDP 之 比 
资料 来 源 : IMF WE0 数 据 库 ，2015 年 后 为 预测 值 。 


加 快 经 济 发 展 方式 转弯， 衣 和 匈 ， 需 要 进行 全 面 的 生产 要 素 改 革 。 
供给 侧 改革 的 一 个 重要 目标 是 提升 全 要 素 生 产 率 ， 提 升 要 素 市 场 的 配 
秆 效率 。 要 想 扩 大 市 场 空 间 ， 释 放 社 会 资源 ， 就 必须 推进 诸如 入口 政 
策 、 土 地 制度 等 生产 要 素 改 革 。 其 次 ， 汇 率 的 波动 提高 了 区 动力 市 场 
及 相关 政策 的 重要 性 。 灵 活 的 区 动力 市 场 机 制 能 够 使 工人 在 不 同 部 门 
之 间 流 动 ， 失 业 救 助 、 再 就 业 塔 训 和 其 他 社会 安全 网 的 建设 也 发 挥 同 


样 的 作用 。 最 后 ， 在 扩大 内 需 的 同时 ， 要 继续 转变 外 贸 发 展 方式 、 提 
高 利用 外 资质 量 ， 推 进 对 外 投资 健康 、 有 序 发 展 。 


三 、 加 快 经 济 转 型 和 升级 


在 转变 经 济 及 展 方式 的 过 程 中 ， 应 该 因势利导 ， 把 政 集 的 大 力 扣 
放 到 转型 升级 上 ， 增 强 企 业 非 价格 竞争 力 。 


具体 措施 包括 以 下 儿 操 。 第 一 ， 以 创新 引领 经 济 转型 升级 。 创 新 
是 太 展 的 第 一 动力 ， 是 供给 侧 结构 性 改革 的 重要 内 容 。 通 过 简 政 放 
权 、 放 管 结合 、 优 化 服务 改革 ， 深 入 推进 创新 驱动 战略 。 第 二 ， 大 力 
发 展 服务 业 。 把 扩 消费 与 “ 补 短 板 ”结合 起 来 ， 破 除 抑制 服务 业 发 展 
的 体制 机 制 问 题 ， 放 松 市 场 准 入 和 价格 管制 ， 激 发 增长 活力 。 乔 能 通 
信 、 手 机 、 新 能 源 汽车 等 新 兴 消 费 迅 速 扩大 ， 旅 游 、 文 化 、 体 育 、 健 
康 、 养 老 “ 五 大 竺 福 产 业 ” 人 快速 发 展 ， 既 拉动 了 消费 增长 ， 也 促进 了 
消费 升级 。 第 三 ， 推 进 新 技术 、 新 业态 、 新 经 济 的 快速 增长 。 新 技术 
能 够 催生 更 多 的 新 产业 、 新 业态 、 新 模式 ， 推 出 更 加 符合 市 场 需 要 的 
新 产品 和 新 服务 ， 培 育 新 的 经 济 增长 点 。 第 四 ， 要 以 开放 助 推 经 济 转 
型 升级 。 要 进一步 提高 开放 型 经 济 的 水 平 ， 扩 大 服务 业 和 制造 业 的 开 
放 ， 为 外 商 提供 更 多 的 投资 机 会 ， 章 人造 更 加 公平 、 透 明 、 可 预期 的 投 
资 环 境 。 


四 、 推 进 现代 企业 制度 改革 


国有 企业 是 中 国 市 场 的 重要 主体 ， 国 有 企业 实质 性 改革 对 提高 经 
济 增长 京 有 重大 作用 。 由 于 面临 各 方面 阻力 ， 目 前 国有 企业 改革 仍 未 
到 位 。 根 据 高 盛 的 数据 ， 国 有 企业 占 中 国 国 内 生产 总 值 CGP) 的 
2/5， 座 用 中 国 1/10 的 劳动 力 ， 但 股本 回报 率 往往 比 民 营 企 业 低 得 多 。 


国企 改革 首先 要 建立 现代 企业 制度 ， 增 强 财政 预算 硬 约 束 。 国 企 
的 融资 软 约束 相 当 于 变相 的 政府 补贴 ， 不 利于 促进 公平 竞争 ， 提 高 经 
营 效 率 。IMF 的 一 项 研究 表明 ， 国 有 银行 通常 会 同 公共 部 门 发 放 更 多 信 
贷 ， 导 致 财政 赤字 ， 提 高 政府 债务 率 ， 并 挤 出 私人 投资 Gonzalez- 
Garcia 等 ，2013) 。 为 此 ， 需 要 进一步 加 强国 有 企业 的 融资 约束 ， 改 
革 和 完善 代理 制 ， 政 府 的 角色 要 从 企业 直接 管理 人 转变 为 出 资 人 角 
色 。 


民 好 的 财政 纪律 是 增加 汇率 灵活 性 的 重要 条 件 。 在 缺少 财政 纪律 
的 情况 下 ， 便 务 的 货币 化 得 不 到 有 效 约束 ， 会 相应 降低 货币 的 信誉。 
加 强 财 政 约束 不 在 于 在 多 大 程度 上 减少 财政 文 出 ， 而 在 于 改革 财政 收 
文 决 策 的 体制 机 制 ， 确 保 财 政 收文 有 稳定 和 可 持续 的 基础 。 


在 “去 杠杆 ”和 财政 文 出 压力 并 存 的 环境 下 ， 更 需要 强调 财政 以 
及 融资 纪律 ， 以 确保 降低 杠杆 率 的 长 效 机 制 。 对 于 政府 融资 平台 俩 
务 ， 可 继续 由 财政 发 债 置换 。 国 务 院 公布 的 《地 方 政府 性 债务 风险 应 
总 处 置 预案 》 重 申 地 方 政府 对 其 举 借 的 债务 负 有 偿还 贡 任 、 中 央 实 行 
不 救助 原则 ， 对 未 来 近 17 万 亿 元 地 方 政 府 债务 和 8 万 多 亿 地 方 政 府 或 有 
债务 可 能 出 现 的 风险 ， 给 出 了 应 急 处 置 工作 机 制 |。 


对 于 企业 的 债务 重组 ， 则 不 能 直接 运用 财政 资金 ， 而 应 吸引 民间 
资金 投资 ， 发 展 优先 股 、 次 级 债 、 可 转 债 等 长 期 资本 工具 。 在 具体 政 
策 操 作 上 ， 应 更 多 强调 以 市 场 化 、 法 制 化 原则 实施 债务 重组 ， 和 警惕 和 危 
机 救助 中 的 道德 风险 对 货币 政策 的 倒 通 。 


五 、 推 动 建立 开放 包容 的 国际 经 济 秩序 
(一 ) 积极 应 对 贸易 增长 放 缓 的 挑战 


在 过 去 的 数 十 年 中 ， 经 济 全 球 化 取得 了 引 人 注 目的 发 展 ， 贸 
资本 和 人 员 流 动 规模 前 所 未 有 。 经 阐 全 球 化 总 体 上 有 利于 世界 经 济 的 
发 展 ， 促 进 了 商品 、 资 金 、 技 术 、 信 息 在 全 球 范 围 的 流动 和 配置 ， 推 
动 了 经 济 技术 交流 和 合作 、 产 业 转 移 和 结构 调整 ， 提 高 了 世界 生产 力 
的 水 平 ， 给 各 国 发 展 带 来 了 新 的 机 遇 和 有 利 条 件 。 但 经 济 全 球 化 进程 
也 充满 矛盾 和 风险 ， 全 球 经 济 发 展 不 平衡 问题 更 加 突出 ， 各 国 经 济 和 
金融 安全 面临 的 挑战 和 风险 进一步 增加 。 全 球 化 给 发 达 国 家 带 来 的 冲 
击 也 开始 显现 ， 外 部 苋 争 压 力 加 大 ， 国 内 社会 巴 盾 上 升 ， 经 济 民族 主 
义 呈 抬头 态势 。 


我 国贸 易 增 长 面临 的 挑战 主要 来 源 于 两 个 方面 。 首 先 ， 贸 易 增 长 
放 绥 是 一 个 全 球 性 的 现象 。2008 年 全 球 金 融 危 机 以 来 ， 全 球 平均 每 年 
贸易 量 增长 只 有 3%。 而 过 去 的 30 年 ， 平 均 每 年 贸易 增长 达 6%。 贸 易 增 
长 减缓 和 经 济 活动 整体 疲软 密切 相关 。 但 是 其 他 因素 ， 如 贸易 自由 化 
的 步伐 减 慢 、 保 护 主 义 的 抬头 也 起 了 一 定 作 用 。 其 次 ， 我 国贸 易 前 景 
不 容 乐 观 。2016 年 ， 我 国 进出 口 增 速 低 于 全 球 水 平 ， 贸 易 竞 争 力 有 所 
降低 。 美 国 的 贸易 保护 政策 也 可 能 加 码 ， 会 进一步 加 剧 困 境 。 


竺 贸易 关系 紧张 的 情况 下 ， 汇 率 问 题 可 能 会 再 次 引起 关注 。 从 中 
国贸 易 差额 的 实际 变动 分 机 ， 汇 率 变动 对 贸易 收文 有 一 定 影响 ， 但 并 


非 决定 性 因素 ， 结 构 性 原因 发 挥 着 重要 作用 〈( 见 专栏 5-2〉。 面 对 这 种 
情况 ， 我 们 需要 制定 切实 可 行 的 政策 ， 抓 住 机 过 ， 化 解 风险 。 一 是 加 
快 国内 经 济 的 转型 和 机 制 的 调整 。 二 是 坚持 对 外 开放 ， 积 极 呼吁 推动 
开放 市 场 ， 取 消 贸 易 壁垒 。 三 是 推进 “一 市 一 路 ”倡议 ， 探 索 贸 易 增 
长 新 途径 ， 推 动 全 球 化 成 果 的 共享 。 


专栏 5-2 人 民 币 汇率 与 贸易 差额 的 联系 


贸易 差额 是 经 常 账户 差额 的 主要 构成 部 分 。 汇 率 与 贸易 以 及 贸 
多 差额 的 关系 是 经 济 学 家 们 一 直 所 关注 的 ， 也 是 人 民 币 汇率 形成 机 


制 改革 中 的 一 个 焦点 问题 。 


传统 经 济 学 理论 认为 ， 在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 货 币 贬 值 可 
以 提高 本 国 商品 的 价格 竞争 力 ， 从 而 刺激 出 口 、 抑 制 进口 ; RZ, 
则 会 鼓励 进口 、 抑 制 出 口 。1MF 在 2015 年 10 月 的 《世界 经 济 展 望 》 中 
分 析 了 汇率 和 贸易 流动 的 关系 ， 基 于 对 发 达 经 济 体 以 及 新 兴 市 场 和 
发 展 中 经 济 体 历史 数据 的 研究 ， 认 为 汇率 变动 通常 会 给 进出 口 带 来 
巨大 影响 ， 平 均 而 言 ， 某 一 经 济 体 货 币 的 实际 有 效 汇 率 贬 值 10% 会 导 
致 实际 净 出 口 占 GDP 的 比重 上 升 1.5%。 志 就 是 说 ， 灵 活 的 汇率 在 调节 
贸易 失衡 方面 仍然 发 挥 着 重大 作用 。 


也 有 经 济 学 家 对 汇率 变化 对 贸易 收 支 的 影响 力 提出 了 质疑 ， 主 
要 集中 在 几 个 方面 。 一 是 “J 曲线 ”效应 。 由 于 进出 口 商品 价格 通 党 
是 提前 议定 的 ， 重 新 议价 以 及 转向 其 他 国家 的 生产 商都 需要 时 间 ， 
货币 升 贬值 的 影响 通常 延 后 才 表 现 出 来 。 二 是 汇率 传递 不 完全 问 
题 。 汇 率 变 化 可 能 由 于 出 口 商 让 利 、 降 低 报 价 ， 进 口 商 进行 议价 等 
原因 而 不 完全 体现 在 商品 价格 上 。 三 是 全 球 价值 链 的 发 展 。 近 期 世 
界 银行 等 研究 认为 ， 随 着 全 球 价值 链 的 发 展 和 生产 的 碎片 化 ， 汇 率 
与 贸易 之 间 的 联系 已 经 大 大 削弱 。 


经 济 学 家 提出 ， 根 据 储 苏 和 投资 平衡 等 式 ， 影 响 一 国 储蓄 和 
投资 水 平 的 结构 性 因素 才 是 贸易 盈余 或 赤字 产生 的 原因 ， 其 中 包括 
贸易 壁垒 、 金 融 改 革 、 人 口 结构 等 。 从 中 长 期 来 看 ， 货 币 的 升值 或 
贬值 不 会 改变 总 需求 ， 仅 是 改变 生产 结构 ， 对 就 业 也 没有 影响 。 

从 中 国 的 情况 来 看 ， 自 2005 年 起 开始 实行 以 市 场 供 求 为 基础 、 
参考 一 篮子 货币 进行 调节 、 有 管理 的 浮动 汇率 制度 。2005 一 2009 
年 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 持续 升值 ， 经 常 账户 差额 增 速 逐步 放 缓 CL 
图 5. 12) ， 显 示 贸 易 差 额 与 汇率 之 间 的 短期 联系 确实 存在 。 然 而 ， 
尽管 2005 年 到 2015 年 人 民 币 兑 美 元 一 直 保 持 升 值 ， 并 且 幅 度 达 到 
34. 7%， 但 是 经 常 账户 顺差 并 未 消失 ，2015 年 达到 3306 亿 美元 ， 是 
2005 年 的 2.5 倍 。 这 表明 ， 虽 然 汇 率 与 贸易 之 间 存 在 一 定 关联 ， 但 并 


不 能 使 贸易 顺差 消失 或 转 为 逆差 ， 我 国贸 易 顺 差 的 根本 原因 可 能 是 
中 国 经 济 中 的 结构 性 因素 。 
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人 民 币 竞 美 元 汇率 同比 变动 一 一 - 经 常 账户 差额 同比 变动 ( 右 轴 ) 
图 5.12 人 民 币 总 美元 汇率 与 经 常 账户 差额 
资料 来 源 : IMF WEO. 
(Ht A=) 


(二 ) 加 强 货币 政策 协调 


在 货币 政策 方面 ， 传 统 上 大 国 经 讲 体 都 以 国内 情况 作为 政策 制定 
的 唯一 考虑 ， 但 金融 危机 后 ， 洲 出 效应 以 及 淤 回 效应 的 增强 使 主要 天 
行 的 态度 有 所 转变 。2016 年 年 初 ， 美 联储 货币 政策 措辞 出 人 意料 地 更 
加 饮 派 ， 正 是 考虑 到 全 球 风险 情 红 上 升 ， 可 能 反 过 来 危及 美国 经 济 复 
苏 后 的 结果 。20 国 集团 (G20〉 央行 行 长 和 财 长 上 海 会 议 上 ， 世 界 各 大 
央行 首次 共同 对 剧烈 波动 的 外 汇市 场 表 示 不 安 ， 吝 促 所 有 国家 避免 贷 


币 竞争 性 贬值 。 尽 管 将 货币 和 汇率 政策 对 他 国 的 影响 系统 性 地 纳入 贷 
币 政 集 框架 还 需要 时 间 ， 但 这 一 问题 已 经 引起 了 各 国 重视 。 


政策 协调 意味 着 各 国 在 可 能 的 政策 范围 内 ， 采 取 一 系列 措施 促进 
增长 、 稳 定 汇率 、 完 善 流动 性 供给 机 制 ， 减 少 竞 争 性 贬值 的 预期 ， 维 
护 资本 有 序 流动 。 但 是 ， 当 维护 国际 金融 稳定 与 促进 国内 经 济 增长 和 
通胀 目标 不 一 致 时 ， 各 国 还 是 会 以 国内 目标 为 主 。 这 是 政策 协调 面临 
的 最 大 障碍 。 利 用 G620 等 平台 对 各 国政 策 进行 公开 坦诚 的 讨论 至 少 可 以 
加 深 对 这 一 问题 的 理解 ， 并 促使 风行 将 政策 外 洲 效 应 纳入 决策 ， 从 而 
降低 资本 流动 和 汇率 波动 。Eichengreen 等 (2012) 就 提出 建议 ，“ 一 
小 部 分 中 央 银 行 在 国际 清算 银行 (BIS， 国 际 金融 体系 委员 会 框架 下 害 
期 会 晤 ， 讨 论 并 评估 政策 对 全 球 流动 性 、 杠 杆 紊 和 风险 沿 口 的 影响 ， 
以 及 从 全 球 价格 、 产 出 和 金融 稳定 角度 联合 采取 货币 和 信贷 政策 的 适 
当 性 ”。 


C=) 推进 国际 货币 体系 改革 


现行 美元 主导 的 国际 货币 体系 是 汇率 大 幅 波 动 及 资本 大 规模 流动 
的 根源 。 建 立 一 个 包含 主要 货币 在 内 的 联盟 ， 有 利于 增强 国际 货币 体 
系 的 稳定 性 。 在 全 球 层面 ， 在 JIME 的 主 寻 下 建立 有 效 的 安全 网 能 够 降低 
发 展 中 国家 在 面 对 资 本 流动 突然 中 止 时 的 风险 ， 同 时 也 有 利于 发 达 国 
家 。 首 先 ， 这 样 的 框架 在 应 对 区 域 性 危机 的 传染 方面 能 够 发 挥 重 要 作 
用 。 其 次 ， 提 供 流 动 性 文 持 也 有 助 于 减少 债务 国 危 机 对 债权 国 的 剖 
击 ， 这 一 问题 已 经 在 2008 年 全 球 金融 危机 期 间 凸 显 出 来 。 最 后 ， 在 具 
备 安全 网 的 前 担 下 ， 发 展 中 国家 可 以 降低 储备 积累 ， 采 取 更 加 有 利于 
国内 经 济 发 展 的 汇率 和 货币 政策 。 


第 六 章 
主要 结论 与 建议 


一 、 牢 牢 把 握 人 民 币 汇率 选择 的 主动 权 


开放 经 济 条 件 下 ， 汇 率 是 重要 的 经 济 变量 和 政策 工具 ， 是 统筹 对 
内 平衡 和 对 外 平衡 的 枢纽 。 从 政策 工具 的 角度 看 ， 汇 率 选 择 不 仅 包 括 
汇率 制度 ， 也 包括 汇率 政策 。 其 中 ， 汇 率 制度 确定 的 是 国家 汇率 制度 
的 基本 取 回 ， 具 有 长 期 性 、 稳 定性 ;汇率 政策 反映 的 是 不 同时 期 汇率 
水 平 的 强 与 弱 、 供 求 的 松 与 么 ， 具 有 短期 性 、 可 变性 。 任 何 时 候 都 要 
避免 因 汇 率 政 策 的 短期 需要 延误 了 汇率 制度 的 改 半 方向 ， 更 不 能 把 短 
期 政策 长 期 化 、 机 制 化 ， 制 约 汇率 的 资源 配置 和 宏观 调控 作用 发 挥 。 


二 、 汇 率 选 择 没 有 一 苑 水 逸 的 最 优 解 


从 理论 上 看 ， 固 定 汇 率 、 浮 动 汇率 和 有 管理 浮动 都 各 有 其 优 务 
性 ， 关 键 是 要 综合 考虑 经 济 规 模 、 发 展 状 况 、 内 外 环境 和 政策 目标 等 
因 系 ， 才 能 做 到 “两 害 相 权 取 其 轻 、 两 利 相 权 取 其 重 ”。 关 于 最 优 汇 
率 选 择 的 国际 共识 是 ， 世 上 没有 任何 一 种 汇率 选择 适合 所 有 国家 ， 也 
没有 一 种 汇率 制度 适合 一 个 国家 的 任何 发 展 阶 段 。 中 国 历史 上 的 汇率 
制度 演变 ， 以 及 1994 年 汇率 并 轨 以 来 在 有 管理 浮动 汇率 制度 框架 下 汇 
率 政 全 操作 的 实践 ， 部 符合 这 一 基本 共识 。 


三 、 经 济 稳 是 仙 币 稳 的 前 所 


虽然 汇率 选择 与 宏观 经 济 有 着 密 不 可 分 的 联系 ， 但 是 汇率 往往 只 
古 经 济 基 本 面 的 外 在 表现 ， 单 寄 和 希望 于 调整 汇率 制度 来 改善 经 济 是 不 
现实 的 。 在 经 济 本 里 的 问题 没有 得 到 解决 的 情况 下 ， 调 整 汇率 制度 未 
必 会 有 提 振 经 济 的 效果 ， 积 极 调 整 经 济 结构 、 处 理 经 济 本 里 存在 的 种 
种 问题 才 是 根本 办 法 。 当 然 ， 改 半 的 同时 如 果 能 够 选择 适宜 的 汇率 安 
排 ， 则 可 让 经 济 在 未 来 轻 逆 上 阵 ， 起 到 锅 上 添 花 的 效果 。 


四 、 中 国 的 汇率 选择 需要 考虑 国情 


中 国 是 正在 崛起 的 经 济 大 国 ， 而 大 国政 策 选 择 要 优先 考虑 货币 政 
沫 的 独立 性 ， 要 在 资本 项 目 可 兑换 和 货币 国际 化 方面 采取 更 为 进取 的 
人 策略， 这 束 意 味 痢 ， 选 择 清 洁 浮 动力 全 目 由 浮动 应 该 是 我 国 汇率 选择 
的 必然 结 末 。 但 另 一 方面 ， 我 国 本 质 上 还 是 发 展 中 国家 、 转 轨 经 济 体 
一 一 金融 市 场 深 化 程度 不 足 、 国 际 金融 一 体 化 程度 不 足 ， 特 别 是 金融 
市 场 化 改革 尚未 到 位 ， 经 济 机 制 不 完善 。 全 面 深化 改革 强调 既 要 友 挥 
市 场 的 决定 性 作用 ， 又 要 更 好 发 挥 政府 的 作用 。 对 外 贸易 投资 发 展 需 
要 提供 稳定 的 汇率 销 作 文 撑 ， 对 汇率 浮动 进行 一 定 管理 ， 有 助 于 减轻 
汇率 超 调 对 实体 经 济 的 冲击 ， 降 低 经 济 改 革 和 挑战 不 确定 性 的 风险 。 


五 、 不 要 浪费 汇率 稳定 创造 的 调整 时 间 


当前 无 论 采 取 稳 定 汇率 、 市 场 干预 还 是 资本 流动 管理 等 操作 ， 都 
古 为 未 来 人 民 币 汇率 走 辐 清洁 创造 条 件 ， 都 是 为 国内 经 济 转型 升级 第 
取 时 间 、 创 造 条 件 。 任 何 制 度 安排 都 是 中 性 的 ， 未 来 人 民 币 汇率 市 场 
化 以 后 ， 并 不 意味 着 人 民 币 汇率 必然 升值 或 者 贬值 。 无 论 是 政府 还 是 
市 场 ， 最 终 还 是 要 逐渐 适应 汇率 弹性 的 增加 ， 要 树立 正确 的 金融 风险 
意识 ; 不 能 用 市 场 判断 蔡 代 市 场 操 作 ， 要 用 好 汇率 避 险 工具 、 控 制 好 


对 外 敞 口 风 险 ; 不 要 把 对 外 投资 等 同 于 炒作 外 汇 ， 而 应 该 理性 、 有 序 
地 进行 对 外 资产 配置 。 


六 、 政 策 公 信 力 是 汇率 调控 成 功 的 关键 


有 管理 浮动 汇率 制度 的 内 在 不 稳定 性 值得 重视 。 这 种 中 间 汇 率 制 
度 将 固定 汇率 和 浮动 汇率 的 优点 集 于 一 遇 ， 获 得 两 种 汇率 制度 的 优 
点 ， 但 同时 也 不 可 避免 地 将 固定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 的 不 足 集 中 
在 一 起 。 参 考 侯 子 货币 调 市 的 制度 束 是 这 样 一 个 矛盾 结合 体 ， 特 别 是 
市 场 存在 贬值 预期 的 环境 下 表现 得 尤为 明显 。 汇 率 贬 值 预期 是 一 种 目 
我 复制 、 放 大 的 正 反 馈 机 制 。 这 个 机 制 触及 了 汇率 “中 间 解 ”的 核心 
难题 ， 即 汇率 政 集 的 可 信和 上 度 〈 中 间 价 定价 公式 解决 了 “中 间 解 ”的 市 
场 透 明度 问题 )。 在 市 场 主导 的 情形 下 ， 公 众 面 对 投 机 攻击 时 ， 将 基 
于 政府 放弃 已 有 汇率 制度 的 成 本 和 政策 的 透明 度 来 判断 政府 承诺 的 可 
信 性 来 采取 行动 。 如 果 可 信和 度 高 ， 公 众 就 不 会 丽 惰 ;如果 可 信和 度 低 ， 
他 们 必 将 跟 进 ， 抢 先 抛售 本 币 资产 。 这 时 ， 市 场 汇 率 在 市 场 机 制 下 就 
会 “ 超 调 ”。 当 政府 反 辐 操作 的 弹药 《外 汇 储备 ) 告 融 时 ， 中 间 汇 率 
制度 即 告 月 湿 。 为 提高 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 承诺 的 公信 力 ， 可 择机 
对 外 宣布 一 个 走向 汇率 清洁 浮动 的 时 间 表 和 路 线 图 ， 比 如 2020 年 以 
前 ， 先 实行 不 事先 宣布 浮动 区 间 的 有 管理 浮动 ， 再 到 自由 浮动 。 其 间 
改革 的 方向 是 不 断 放 松 行 政 管制 和 外 汇 干预 ， 但 条 件 成 熟 时 可 以 随时 
实现 自由 浮动 。 


七 、 成 功 的 汇率 转型 需要 座 定 而 后 动 


人 民 币 汇率 最 终 走 癌 自由 浮动 或 者 清洁 浮动 是 大 势 所 趋 ， 但 从 有 
管理 浮动 的 此 尾 到 自由 浮动 的 彼 尾 ， 有 很 多 条 路 人 符 ， 并 不 存在 唯一 的 


最 优 解 。 如 有 果 采 取 恢 复 军 幅 波动 或 者 继续 参考 篮子 货币 调节 的 方案 ， 
则 人 民 币 汇率 还 需要 择机 经 历 从 有 管理 译 动 到 清洁 浮动 的 惊险 一 跃 。 
当 形 势 于 我 有 利 ， 国 际 资本 回流 ， 人 民 币 汇率 重 现 升值 压 力 时 ， 无 论 
古 从 哪 种 方案 跳跃 到 目 由 浮动 ， 风 险 均 相对 可 控 ;， 当 形势 于 我 不 利 ， 
资本 持续 外 流 、 人 民 币 面临 贬值 压力 时 ， 则 这 两 种 方案 都 各 有 利 浆 ， 
需要 具体 情况 具体 分 析 。 当 然 ， 无 论 是 采取 哪 种 汇率 选择 方案 ， 事 前 
都 难以 准确 预 估 其 利 鄞 影响。 特别 是 经 历 了 “8 "11” 汇 改 以 后 ， 因 为 
内 外 部 不 确定 性 的 大 幅 增 加 ， 更 是 大 大 增加 了 预测 的 难度 。 因 此 ， 无 
论 选择 哪 种 汇率 安排 ,关键 并 不 是 评估 它 会 带 来 的 好 处 ， 而 是 要 防止 
低 佑 它 可 能 引发 的 风险 。 要 事前 沙盘 推 薄 各 种 实施 方案 可 能 面临 的 问 
题 ， 在 情景 分 机 和 压力 测试 的 基础 上 做 好 应 对 预案 。 特 别 是 出 现 坏 的 
情形 时 ， 如 果 政 府 事前 有 较为 充分 的 心理 和 措施 的 准备 ， 进 退 有 据 ， 
则 有 助 于 避免 临阵 磨 枪 、 应 对 失措 、 加 大 市 场 候 佐 。 


八 、 成 芒 的 汇率 转型 更 在 汇率 本 身 之 外 


汇率 浮动 并 不 会 目 然 带 来 货币 政策 的 独立 性 。 要 充分 利用 汇率 浮 
动 带 来 的 好 处 ， 需 要 加 快 货币 政策 转型 ， 按 照 对 内 平衡 优先 的 原则 确 
并 货币 政 集 目标 ， 在 此 基础 上 建立 市 场 化 的 利率 形成 机 制 、 调 控 机 制 
和 传导 机 制 ， 并 进一步 严肃 货币 纪律 。 同 时 ， 现 阶段 ， 蜂 境 资本 流动 
管理 是 出 清 外 汇市 场 的 重要 手段 。 即 使 未 来 汇率 目 由 浮动 以 后 ， 为 解 
决 资 本 自由 流动 状况 下 的 “二 元 悖 论 ” 难 题 ， 资 本 流动 管理 也 是 不 可 
或 缺 的 。 可 借 机 建立 起 一 套 跨 境 资本 流动 管理 的 宏观 审 愤 安 排 ， 更 好 
地 在 进一步 扩大 开放 过 程 中 维护 国家 金融 安全 。 妆 然 ， 任 何 汇 京 制 度 
改革 或 跨 境 资本 流动 管理 措施 ， 都 不 能 符 代 经 谤 结构 调整 和 改革 ， 只 
是 为 经 济 基本 面 的 改善 争取 时 间 。 此 外 ， 还 要 加 快 包括 外 汇市 场 在 内 
的 金融 市 场 建设 ， 有 深度 、 有 广度 的 金融 市 场 是 抵御 跨 境 资本 流动 冲 
击 、 维 护 汇 率 平 稳 运 行 的 第 一 道 防线 。 


九 、 夯 实 文 持 汇 率 平 稳 转 型 的 长 期 保障 


恰如其分 的 宏观 政策 以 及 结构 性 改革 的 推进 是 任何 汇率 制度 能 够 
民 好 运行 的 长 期 保障 。 要 深化 供给 侧 结构 性 改革 ， 夯 实 经 济 均衡 、 协 
调 、 可 持续 发 展 的 基础 ， 加快 经 济 发 展 方式 转弯， 提升 要 素 市 场 的 配 
置 效率 ， 扩 大 内 需 的 同时 继续 转变 外 贸 发 展 方式 、 提 高 利用 外 资质 
量 ， 大 力 及 展 服务 业 ， 把 扩 消费 与 “ 补 短 板 ”结合 起 来 ， 推进 现代 企 
业 制 度 改革 。 落 实 上 述 汇 率 改 革 的 前 提 条 件 或 者 配套 措施 ， 一 方面 ， 
可 以 提高 汇率 制度 成 功 转 型 的 概率 ， 降 低 改革 的 风险 ; 夯 一 方面 ， 
“ 麻 刀 不 误 砍 菜 工 ”， 很 多 工作 即使 没有 汇率 改革 也 是 要 做 的 。 


十 、 长 远 看 要 实施 强势 人 民 币 政 朱 框架 


推行 强势 人 民 币 政策 ， 不 是 要 人 为 地 持续 推动 人 民 币 汇率 升值 或 
固定 在 较 高 的 水 平 上 ， 而 是 要 让 市 场 相信 政府 维护 人 民 币 的 信心 和 能 
力 。 强 势 人 民 币 政策 需要 克服 既 担 心 本 币 升 值 影响 出 口 竞 争 力 ， 又 担 
心 本 币 贬 值 增 加 对 外 债务 负担 的 “ 译 动 丸 惧 ”。 为 此 ， 有 关 当 局 应 适 
时 、 平 稳 地 退出 现时 的 外 汇市 场 和 干预 “包括 行政 和 市 场 手段 的 干 
预 》， 让 人 民 币 汇率 真正 实现 有 管理 的 浮动 乃至 清洁 浮动 。 在 此 基础 
上 ， 强 势 人 民 币 政策 的 具体 内 涵 是 : 做 对 利率 比 稳定 汇率 更 为 重要 ， 
加 快 利率 市 场 化 改革 ， 让 汇率 政策 给 货币 政策 松绑 ， 汇 率 水 平 变 化 是 
结果 而 非 目 标 ， 多 许 汇率 根据 经 济 基本 面 情况 短期 波动 ,汇率 政策 是 
对 外 筹码 而 非 负担 ， 支 持 纳入 国际 经 谤 政策 协调 但 非 单方 国际 义务 ， 
支持 加 强 全 球 金融 安全 网 建设 和 区 域 货币 合作 。 
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后 记 
深化 汇率 市 场 化 改革 是 建设 现代 化 经 济 体系 的 重要 内 


容 

2017 年 10 月 胜利 闭幕 的 中 共 十 九 大 做 出 中 国 特色 社会 主义 进入 新 
时 代 ， 我 国 社会 主要 矛盾 已 经 转化 为 人 民 日 益 增 长 的 美好 生活 需要 和 
不 平衡 不 充分 的 发 展 之 间 的 矛盾 的 重要 判断 ， 并 指出 我 国 经 济 已 由 高 
速 增长 阶段 转向 高 质量 发 展 阶 段 ， 正 处 在 转变 发 展 方式 、 优 化 经 济 结 
构 、 转 换 增 长 动力 的 攻关 期 ， 建 设 现代 化 经 济 体系 是 跨越 关口 的 迫切 
要 求 和 我 国 发 展 的 战略 目标 。 其 中 ， 深 化 汇率 市 场 化 改革 的 重要 性 不 
言 自 明 。 


第 一 ， 汇 率 市 场 化 是 建设 现代 化 经 济 体系 的 应 有 之 意 。 现 代 化 经 
济 体系 是 市 场 机 制 有 效 、 微 观 主体 有 活力 、 宏 观 调控 有 度 的 经 济 体 
制 ， 其 要 义 是 让 市 场 在 资源 配置 中 发 挥 决定 性 作用 。 汇 率 作为 一 种 基 
础 的 要 素 价 格 信 号 ， 在 外 汇 资源 配置 中 作用 至 关 重 要 。 改 革 开 放 以 
来 ， 人 民 币 汇率 形成 市 场 化 的 历史 ， 就 是 一 部 从 官 定 汇 率 走向 市 场 决 
定 ， 从 固定 汇率 走向 有 管理 浮动 、 汇 率 弹 性 不 断 增加 的 历史 。 


第 二 ， 汇 率 市 场 化 是 创新 完善 金融 调控 机 制 的 制度 基础 。 改 善 宏 
观 调 控 是 完善 社会 主义 市 场 经 济 体制 ， 推 进 国家 治理 体系 和 治理 能 
现代 化 的 重要 组 成 部 分 。 中 国 是 一 个 大 型 开放 经 济 体 ， 宏 观 调 挖 应 以 
国内 经 济 增长 、 物 价 稳 定 、 增 加 就 业 优 先 ， 对 外 平衡 ( 即 外 汇 储备 的 
增 减 ) 应 该 服从 和 服务 于 对 内 经 济 平衡 目标 。 随 着 金融 全 球 化 、 一 体 
化 程度 不 断 加 深 虽然 住 何 汇率 制度 都 难以 确保 一 国 贷 币 政 策 完全 的 


独立 性 ， 但 在 给 定 条 件 下 ， 增 加 汇率 灵活 性 仍 能 够 给 本国 货币 政策 提 
供 更 大 的 空间 。 


第 三 ， 汇 率 市 场 化 是 推动 形成 全 面 开 放 新 格局 的 体制 保障 。 以 开 
放 促 改革 促 发 展 是 我 国 社会 主义 经 济 社会 事业 取得 伟大 成 功 的 一 条 重 
要 经 验 。 未 来 ， 我 国 开放 的 大 门 不 会 关闭 ， 只 会 越 开 越 大 。 我 国 将 坚 
持 “ 引 进来 ”与 “走出 去 ” 相 结 合 的 双向 对 外 开放 ， 并 逐渐 从 贸易 开 
放 走 向 金融 开放 的 深水 区 。 从 国内 外 经 验 看 ， 金 融 开放 与 汇率 僵化 是 
最 危险 的 政策 组 合 ， 容 易 招 致 货币 攻击 ， 无 论 大 国 还 是 小 国都 概 莫 能 
外 。 因 此 ， 十 九 大 报告 明确 要 深化 汇率 市 场 化 改革 ， 第 五 次 全 国 金融 
工作 会 议 更 是 把 深化 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 列 为 我 国 扩大 金融 对 外 
开放 的 头等 大 事 ， 并 指出 要 合理 安排 开放 顺序 。 


第 四 ， 汇 率 市 场 化 是 解决 我 国外 汇 领 域 主要 矛盾 的 重要 出 路 。 当 
前 我 国 社会 主要 矛盾 在 外 汇 领域 的 表现 是 ， 境 内 机 构 和 个 人 日 益 增长 
的 统筹 国内 国际 两 个 市 场 、 两 种 资源 ， 企 业 全 球 化 经 营 布局 、 居 民 增 
加 财产 性 收入 的 需求 与 对 外 金融 开放 不 平衡 不 充分 之 间 的 矛盾 。 总 体 
上 ， 我 国 对 外 金融 开放 依然 维持 着 “ 宽 进 严 出 ”的 旧 格 局 。 其 要 害 之 
一 是 汇率 灵活 性 不 足 制约 了 对 外 金融 开放 的 步伐 ， 导 致 跨 境 资本 流动 
管理 经 常 陷入 时 而 “ 防 流入 ”、 时 而 “ 控 流 出 ”的 政策 反复 ， 使 人 民 
币 资本 项 目 可 兑换 和 国际 化 均 呈 现 波浪 式 前 进 的 态势 。 


“8.11” 汇 改 优 化 人 民 币 汇率 中 间 价 报价 机 制 ， 使 人 民 币 汇率 市 
场 化 改革 又 迈 出 了 关键 的 一 步 。 经 历 了 一 年 多 时 间 的 资本 集中 流出 、 
外 汇 储备 下 降 、 汇 率 单 边 下 跌 后 ，2017 年 以 来 ， 人 民 币 汇率 止 跌 企 
稳 ， 基 本 收回 2016 年 全 年 的 跌幅 ， 大 大 增强 了 汇率 政策 的 公信 力 ， 捏 
转 了 市 场 恐 慌 情 绪 ， 遇 制 了 资本 外 流 势 头 。 实 践 再 次 证 明 ， 当 前 形势 
下 ， 人 民 币 汇率 实现 双向 波动 是 既 有 可 能 也 有 效果 的 。 我 国 同时 顺利 
达成 了 保 汇 率 和 保 储备 的 目标 ， 跨 境 资本 流出 冲击 风险 得 到 了 有 效 抑 
制 。 随 着 国内 外 汇 形势 明显 好 转 ， 跨 境 资 本 流动 管理 也 趋 于 放松 。 不 


久 前 ， 为 体现 外 汇 政策 中 性 ， 有 关 部 门将 远 期 购 汇 的 外 汇 风 险 准 备 金 
率 降 至 堆 ， 并 取消 了 境外 机 构 境 内 人 民 币 账户 的 存款 准备 金 要 求 。 


最 近 ， 市 场 又 对 当前 是 否 应 该 抓 住 外 汇 供求 关系 改善 的 有 利 时 
机 ， 继 续 推 进 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 展开 了 热烈 讨论 。 理 论 上 讲 ， 
形势 好 的 时 候 改革 风险 相对 较 小 ， 形 势 差 的 时 候 改 革 风 险 相 对 较 大 。 
但 过 去 二 十 多 年 来 的 人 民 币 汇率 市 场 化 改革 ， 既 有 1994 年 经 济 过 热 、 
贬值 压力 下 的 成 功 逆 袭 ， 又 有 2005 年 和 2014 年 资本 回流 、 升 值 压力 下 
的 顺势 而 为 ， 还 有 2012 年 欧美 主权 债务 危机 冲击 下 的 借 力 打 力 。 可 
见 ， 世 上 并 没有 所 谓 改 革 的 最 好 时 机 。 关 键 是 要 认 清 ， 改 革 就 是 改 
变 ， 改 变 就 意味 着 不 确定 性 ， 不 确定 性 就 是 风险 。 改 革 需 要 用 正确 的 
方式 做 正确 的 事情 ， 要 做 好 情景 分 析 、 压 力 测试 ， 拟 定 应 急 预 案 ， 从 
最 坏处 打算 争取 最 好 结果 。 尤 其 2017 年 人 民 币 汇率 止 跌 回 升 ， 外 部 来 
讲 是 美元 走 弱 ， 内 部 来 讲 是 经 济 企稳 、 监 管 给 力 ， 可 谓 天 时 地 利 人 
和 。 然 而 ， 评 价 一 个 机 制 运行 是 否 成 功 和 完善 ， 不 是 看 它 顺 风 顺 水 ， 
而 是 要 经 历 极 端 市 场 情 形 的 检验 。 对 此 ， 各 方 都 必须 未 雨 绸 综 、 防 患 
未 然 。 


当然 ， 不 论 是 否 立 即 着 手 推 进 汇 改 ， 都 不 影响 我 们 现在 开始 规划 
和 设计 下 一 步 的 改革 。 一 方面 ， 要 正确 认识 人 民 币 汇率 机 制 改 革 的 有 具 
体内 涵 。 从 外 汇 角度 讲 ， 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革除 了 大 家 一 般 关注 
的 改进 汇率 调控 ， 优 化 中 间 价 报价 机 制 ， 扩 大 汇率 波幅 ， 增 加 汇率 弹 
性 外 ， 还 应 该 包括 发 展 外 汇市 场 、 放 松 外 汇 管制 的 内 容 。 后 二 者 是 支 
撑 汇 率 市 场 化 重要 的 微观 基础 。 目 前 的 中 间 价 报价 机 制 ， 实 际 只 是 一 
个 市 场 教育 和 培育 的 过 程 ， 因 为 汇 改 的 最 终 目 标 并 不 是 央行 赫 市 场 选 
择 具 体 的 汇率 水 平 。 只 有 不 断 完善 外 汇市 场 体 制 机 制 ， 减 少 外 汇 管 
制 ， 通 过 增加 不 同 风险 偏好 的 外 汇 交 易 主体 、 放 松 交 易 的 实 需 限制 、 
丰富 外 汇 交 易 产 品 等 ， 才 能 够 真正 释放 市 场 活力 ， 确 立 市 场 机 构 在 外 
汇 交 易 、 价 格 发 现 中 的 主体 地 位 。 


另 一 方面 ， 改 革 要 注意 协调 配套 和 整体 推进 。 比 如 ， 加 快 货币 政 
策 转 型 ， 更 好 充分 享受 汇率 浮动 带 来 的 好 处 ; 加 强 宏观 审慎 管理 包括 
对 跨 境 资本 流动 的 宏观 审慎 管理 ， 维 护 货 币 政策 独立 性 和 降低 国内 金 
融 系 统 性 风险 ; 从 深化 供给 侧 结 构 性 改革 、 加 快 经 济 方式 转变 、 加 快 
经 济 转 型 和 升级 、 强 化 财政 预算 硬 约 来、 加 强国 际 协调 等 方面 入 手 ， 
为 汇率 改革 创造 有 利 的 外 部 环境 ， 等 等 。 落 实 上 述 汇 改 的 前 提 条 件 或 
者 配套 措施 ， 可 以 提高 汇率 制度 成 功 转 型 的 概率 ， 降 低 改革 的 风险 ， 
同时 很 多 工作 即使 没有 汇率 改革 也 是 要 做 的 ， 早 做 早 受 益 。 


谨 以 此 为 本 书 之 后 记 。 


管 涛 
2017 年 11 月 12 日 


附录 一 
均衡 汇率 的 定义 及 测算 


将 人 民 币 保持 在 合理 、 均 衡 的 汇率 水 平 上 是 人 民 币 汇率 水 平 调整 
和 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 的 重要 目标 。 在 过 往 的 人 民 币 汇率 相关 问 
题 的 研究 当中 ， 均 衡 汇 率 概 念 被 频繁 使 用 ， 且 有 众多 关于 人 民 币 均衡 
汇率 的 实证 研究 。 但 是 对 于 什么 是 均衡 汇率 ， 特 别 是 对 均衡 汇率 的 经 
济 含义 、 政 策 含 义 以 及 均衡 汇率 概念 的 使 用 上 还 存在 认识 上 的 不 一 
致 。 下 文中 ， 我 们 系统 回顾 了 理论 界 对 这 些 问 题 的 认识 ， 并 比较 了 几 
种 国际 主流 的 均衡 汇率 计算 方法 。 


一 、 均 衡 汇率 的 经 济 与 政 东 内涵 


根据 Nurkse (1945) 最 初 的 定义 ， 均 衡 汇率 是 指 与 宏观 经 济 运行 
中 外 部 均衡 目标 与 内 部 均衡 目标 相 一 致 的 真实 汇率 水 平 。 这 个 定义 至 
今 仍 然 被 研究 者 所 广泛 接受 ， 定 义 的 内 涵 被 后 续 的 均衡 汇率 研究 大 大 
丰富 。 在 这 个 定义 当中 ， 外 部 均衡 目标 指 经 常 项 目 余额 达到 “可 持 
续 ” 水 平 ， 即 经 常 项 目 顺差 〈 逆 差 ) 能 够 可 持续 地 被 金融 项 目下 的 资 
本 流出 (流入 ) 所 弥补 ， 目 主 性 国际 收 支 保持 在 可 持续 的 均衡 水 平 。 
内 部 均衡 目标 指 国 内 非 贸 易 品 市 场 均衡 ， 在 很 多 实证 研究 当中 ， 它 还 
被 定义 为 较 低 的 通货 膨胀 率 和 充分 就 业 。 

这 个 被 广泛 接受 的 均衡 汇率 的 定义 包含 了 非常 丰富 的 内 涵 。 第 


一 ， 均 衡 汇 率 是 与 既定 宏观 经 济 政策 目标 相对 应 的 汇率 水 平 ， 它 本 身 
也 是 带 有 丰富 政策 含义 的 汇率 概念 。 与 名 义 汇 率 、 真 实 汇率 不 同 ， 均 


衡 汇率 不 能 通过 名 义 汇 率 与 价格 水 平 直接 计算 得 到 ， 而 是 在 明确 的 政 
策 目 标 与 理论 、 实 证 模型 基础 之 上 估计 得 到 的 。 第 二 ， 与 均衡 汇率 相 
对 应 的 ， 是 可 持续 的 内 部 均衡 与 外 部 均衡 。 因 为 是 可 持续 的 内 、 外 部 
均衡 ， 与 这 些 均 衡 相 对 应 的 经 济 变量 也 都 是 一 些 中 长 期 经 济 变量 ， 均 
衡 汇 率 所 对 应 的 也 正 是 这 些 中 长 期 的 经 济 变量 。 因 此 ， 均 衡 汇率 概念 
本 身 也 具有 明显 的 中 长 期 性 质 。 这 一 点 对 于 理解 均衡 汇率 至 关 重 要 ， 
我 们 在 以 下 内 容 中 还 有 更 深入 的 讨论 。 第 三 ， 当 提 到 均衡 汇率 的 时 
候 ， 往 往 是 指 均衡 水 平 的 真实 有 效 汇 率 ， 而 不 是 名 义 有 效 汇 率 、 双 边 
汇率 或 者 其 他 。 出 于 分 析 问 题 的 需要 ， 可 以 特别 提出 名 义 均衡 汇率 
(MacDonald, 1999) 或 者 是 双边 均衡 汇率 ， 但 是 在 没有 特别 说 明 的 情 
况 下 ， 均 衡 汇 率 一 般 是 指 均衡 水 平 的 真实 有 效 汇率 。 


在 均衡 汇率 的 测算 过 程 中 ， 由 于 测算 理念 和 方法 的 差异 ， 均 衡 汇 
举 有 非常 多 的 名 称 。 比 较 有 代表 性 的 是 基本 面 均衡 汇 卒 (Fundamental 
Equilibrium Exchange Rate, FEER) 、 意 愿 均衡 汇 座 (Desired Real 
Exchange Rate, DEER) ~ Á RAR Z (Natural Real Exchange 
Rate, NATREX) 、 发 展 中 国家 的 均衡 真实 汇率 (Equilibrium Real 
Exchange Rate， 简 称 均 衡 真 实 汇 率 ) 、 行 为 均衡 汇率 (Behavioral 
Real Exchange Rate, BEER) 等 。 关 于 这 些 概念 更 详细 的 讨论 参见 
Williamson (1994) 、Clack MacDonald (1999) 、Montiel 和 
Hinkle (1999) 等 几 本 关于 均衡 汇率 问题 研究 的 论文 集 。 下 面 内 容 中 
我 们 挑选 其 中 几 个 重要 的 实证 均衡 汇率 概念 进行 更 细致 的 讨论 。 


二 、 均 衡 汇率 的 决定 


均衡 汇率 是 一 个 既定 政策 目标 下 的 真实 汇率 。 对 真实 汇率 的 决定 
因素 的 理解 将 有 助 于 理解 均衡 汇率 。 通 过 名 义 汇率 与 国内 外 相对 价格 
水 平 计 算得 到 的 《外 部 ) 真实 汇率 是 经 济 运行 中 的 内 生变 量 ， 它 的 决 
定 因 素 大 致 可 以 分 为 四 类 。 (1) 历史 因素 ， 或 者 称 前 定 变量 ， 这 里 表 


示 为 X1。 比 如 ， 资 本 存量 、 工 资 水 平 、 对 外 负债 水 平等 存量 因素 都 可 
能 影响 到 一 个 经 济 体 国际 竞争 力 以 及 国际 资本 融通 能 力 ， 并 影响 到 外 
汇 供 求 和 真实 汇率 水 平 。 (2) 政策 因素 ， 这 里 表示 为 XL2。 比 如 ， 贸 易 
政策 、 资 本 管制 政策 ， 甚 至 是 更 广泛 意义 上 的 国内 寥 观 、 商 业 、 产 业 
政策 都 有 可 能 影响 到 一 个 国家 的 外 汇 供求 和 真实 汇率 水 平 。 (3) 外 生 
经 济 基本 面 因素 ， 这 里 表示 为 X3。 比 如 ， 贸 易 品 部 门 的 生产 率 进步 、 
外 部 经 济 环境 都 会 影响 到 外 汇 供求 和 真实 汇率 水 平 。 从 定义 上 上， 这些 
因素 属于 “外 生 ” 因 素 ， 即 它们 具有 比较 独立 的 性 质 ， 不 受 其 他 经 济 
变量 变化 的 影响 。 (4) 泡沫 因素 ， 这 里 表示 为 X4， 主 要 是 指使 价格 变 
动 具 有 自我 实现 性 质 的 投机 因素 。 真 实 汇率 可 以 表示 为 : 


RER (t) =F [XI (t), X2 (t), X3 (t), X4 (t) ] 


以 上 真实 汇率 决定 公式 当中 剔除 泡沫 因素 X4 的 影响 ， 得 到 了 短期 
均衡 汇率 水 平 。 但 这 与 以 上 提 到 的 均衡 汇率 并 不 是 同一 个 概念 ， 因 为 
均衡 汇率 指 的 是 与 可 持续 内 外 部 均衡 相 一 致 的 真实 汇率 水 平 。 短 期 均 
衡 汇率 虽然 别 除 了 泡沫 因素 ， 但 并 不 一 定 满足 这 个 要 求 。 与 一 般 意 义 
上 的 均衡 汇率 相对 应 的 是 处 于 可 持续 水 平 的 前 定 变量 、 政 策 变 量 与 外 
生 经 济 基 本 面 变 量 ， 与 这 些 变量 对 应 的 是 满足 经 济 可 持续 的 内 外 部 均 
衡 。 

确定 可 持续 水 平 下 的 前 定 变 量 ， 首 先 需要 对 前 定 变 量 有 进一步 的 
理解 。 前 定 变量 是 指 随时 间 变 化 而 内 生地 向 其 均衡 水 平 靠拢 的 变量 。 
前 定 变 量 本 身 的 变化 ， 取 决 于 前 定 变 量 自身 价值 、 政 策 变 量 和 外 生 经 
济 基本 面 变 量 ， 如 以 下 公式 : 


Xi(D=G [ X(t), X(t),X(t) | 


根据 这 个 定义 ， 可 持续 水 平 下 的 前 定 变 量 最 终 取决 于 可 持续 水 平 
下 的 政策 变量 与 外 生 经 济 基 本 面 变 量 ， 即 


O=G(X, Aa . Xs ) 


上 标号 代表 可 持续 水 平 值 。 进 一 步 地 ， 均 衡 汇 率 可 以 表示 为 : 
LRER=P | X% CG WE jE, TR | SHIR. 


其 中 ，LRER 代 表 普 遍 意 义 上 的 中 长 期 均衡 汇率 。 


与 中 长 期 均衡 汇率 相对 应 的 ， 是 处 于 可 持续 水 平 上 的 政策 变量 和 
外 生 经 济 基本 面 变 量 。 确 定 可 持续 水 平 下 的 政策 变量 ， 意 味 着 找到 与 
内 外 均衡 相 一 致 的 相关 政策 变量 的 最 优 值 。 显 然 ， 这 在 实证 研究 过 程 
中 非常 困难 。 实 际 操 作 中 ， 比 较 普 遍 的 替代 办 法 是 在 无 法 明确 预见 政 
策 变量 变化 且 无 法 判断 当前 政策 变量 不 能 持续 的 情况 下 ， 采 取 政 策 变 
量 的 当前 价值 。 很 多 国外 学 者 在 谈 到 人 民 币 均衡 汇率 问题 时 ， 经 常 提 
到 的 一 个 前 提 是 假定 中 国 的 资本 项 目 管制 政策 没有 显著 调整 ， 然 后 得 
出 人 民 币 是 否 偏离 均衡 汇率 的 判断 。 这 个 关于 资本 项 目 管制 政策 没有 
显著 调整 的 假定 ， 就 是 在 无 法 判断 资本 项 目 管制 政策 变化 情况 下 将 当 
前 资本 管制 政策 视 为 可 持续 水 平 的 政策 变量 ， 并 在 此 基础 上 得 到 相对 
应 的 均衡 汇率 。 


确定 可 持续 水 平 下 的 外 生 经 济 基 本 面 变量 相对 来 说 比较 直观 。 在 
明确 了 诸如 外 部 经 济 环境 、 贸 易 条 件 、 生 产 率 变化 等 一 些 外 生性 质 的 
经 济 基本 面 因素 以 后 ， 确 定 其 可 持续 水 平 主要 依赖 统计 上 的 方法 提取 
这 些 变 量 的 长 期 值 。 如 Beveridge-Nelson 方 法 、 移 动 平 均 法 以 及 
Hodr ick-Prescott 滤 波 法 等 。 诸 如 此 类 的 方法 在 宏观 经 济 问 题 研究 中 
被 广泛 应 用 ， 这 里 就 不 再 次 述 。 


三 、 如 何 计算 均衡 汇率 


总 体 来 看 ， 目 前 计算 均衡 汇率 的 方法 大 致 可 以 分 为 四 类 : 基于 购 
买 力 平价 的 均衡 汇率 实证 模型 、 局 部 均衡 框架 下 的 均衡 汇率 实证 模 
型 、 一 般 均衡 框架 下 的 均衡 汇率 实证 模型 和 简约 一 般 均衡 框架 下 的 单 
方程 协 整 模型 。 


基于 购买 力 平 价 的 均衡 汇率 实证 模型 是 最 早 使 用 的 均衡 汇率 实证 
模型 ， 它 的 基本 思路 是 : 如 果真 实 汇率 为 平稳 时 间 序 列 ， 长 期 均衡 汇 
认可 以 通过 相对 购买 力 平价 的 方法 计算 。 相 对 购买 力 平价 法 计算 均衡 
汇率 首先 需要 确定 基期 水 平 ， 基 期 水 平 上 的 实际 汇率 被 认为 保持 在 均 
衡 汇 率 水 平 上 。 然 后 ， 通 过 相对 价格 变化 对 基期 实际 汇率 的 调整 ， 可 
以 得 出 以 后 的 实际 汇率 。 将 之 后 各 期 的 实际 汇率 和 基期 实际 汇率 相 比 
较 ， 可 以 判断 实际 汇率 是 否 还 维持 在 均衡 汇率 水 平 上 。 


局 部 均衡 框架 下 的 均衡 汇率 实证 模型 主要 是 指 那些 基于 进出 口 贸 
易 方 程 和 经 常 项 目 目标 的 均衡 汇率 估算 方法 。 它 是 早期 计算 均衡 汇率 
的 主要 方法 之 一 ， 至 今 还 被 国际 货币 基金 组 织 、 国 际 经 济 研究 所 等 诸 
多 国际 组 织 和 研究 机 构 广 泛 采 用 。 国 际 经 济 研究 所 的 
Williamson (1994) 利用 六 个 多 国 模型 习 计 算 的 基本 面 均衡 汇率 水 平 
(FEER) , (|) BRE th Rn 22 Hh Bayoumi 等 (1994) 利用 基金 组 织 
的 Multimod 模 型 计算 的 意愿 均衡 汇率 (DEER) 、Wren-Lewis 和 
Rebecca (1998) 都 属于 这 类 模型 。 这 些 实证 均衡 汇率 模型 主要 针对 发 
达 国 家 ， 它 们 也 是 购买 力 平价 之 后 在 国际 经 济 学 界 占 据 主导 地 位 的 实 
际 均衡 汇率 实证 模型 。 


一 般 均 衡 框架 下 的 均衡 汇率 实证 模型 是 指 那 些 建 立 在 一 般 均 衡 分 
析 框 架 下 的 均衡 汇率 实证 模型 ， 它 也 被 国际 组 织 所 采用 。 一 般 均 衡 框 
架 下 的 均衡 汇率 实证 模型 的 主要 步骤 是 建立 一 般 均 衡 的 分 析 框 架 ， 定 
义 均衡 汇率 水 平 的 决定 因素 和 决定 机 制 ， 然 后 从 一 般 均 衡 的 框架 中 计 
算 相 应 的 均衡 汇率 。 目 前 比较 流行 的 一 般 均 衡 框 架 下 的 均衡 汇率 实证 
模型 当中 主要 有 两 大 类 ， 一 种 是 DLR 模型 ， 一 种 是 基于 结构 性 的 大 型 经 


济 计量 模型 。DLR 模 型 相对 简单 ， 由 8 个 方程 组 成 ， 关 键 在 于 计算 两 个 
弹性 : 需求 替代 弹性 和 供给 转移 弹性 ， 更 加 具体 的 计算 方法 说 明 参 见 
Devarajan (1999) . HAH bk K## (Bu and Tyers, 2001) 曾 利 用 
DLR 模型 做 过 人 民 币 均衡 汇率 研究 。 另 一 种 是 基于 大 型 经 济 计 量 模型 构 
建 的 实际 均衡 汇率 实证 模型 ， 以 下 关于 基本 面 均 衡 汇 率 更 详细 的 讨论 
中 会 进一步 分 析 这 种 方法 的 优 缺点 。 


简约 一 般 均 衡 框架 下 的 单方 程 模型 是 20 世 纪 90 年 代 以 来 均衡 汇率 
实证 模型 的 最 新 成 果 ， 它 得 益 于 经 济 计量 学 中 协 整 技术 的 推广 ， 自 广 
生 以 来 得 到 了 理论 界 和 实证 界 的 广泛 支持 与 采用 ， 并 经 过 了 不 断 的 修 
改 和 完善 。 利 用 单方 程 模型 测算 均衡 汇率 的 早期 研究 有 
Edwards (1994) 、Elbadawi (1994) 。 简 约 一 般 均衡 单方 程 协 整 模型 
延续 了 一 般 均衡 的 分 析 思 路 ， 将 均衡 汇率 定义 为 国内 产品 市 场 和 外 部 
收 支 同时 达到 均衡 的 汇率 水 平 ， 但 是 ， 它 不 再 将 一 般 均 衡 以 一 系列 方 
程 组 的 形式 表达 出 来 。 简 约 一 般 均 衡 的 单方 程 模型 的 基本 出 发 点 在 于 
中 长 期 内 均衡 汇率 和 经 济 中 的 一 系列 基本 面 因素 保持 稳定 关系 。 发 据 
基本 面 因 素 和 均衡 汇率 的 数量 关系 ， 并 对 系数 进行 估计 ， 再 加 上 估算 
的 经 济 基 本 面 因素 的 均衡 值 ， 可 以 判断 中 长 期 的 均衡 汇率 水 平 ， 或 者 
是 汇率 失调 的 程度 。 


四 、 几 种 最 有 影响 力 的 均衡 汇率 模型 


(一 ) 基于 购买 力 平价 的 均衡 汇率 计算 方法 
(PPP) 


基于 《相对 ) 购买 力 平价 计算 均衡 汇率 是 最 简单 、 最 常用 的 一 种 
入 门 方法 。 假 定 真 实 汇 率 在 时 间 序 列 意义 上 是 平稳 的 ， 中 长 期 均衡 汇 
率 可 以 利用 购买 力 平价 理念 估算 ， 传 算 方 法 有 两 个 : 基期 法 和 均值 一 
趋势 法 。 


利用 基期 法 估算 均衡 汇率 的 理念 很 简单 : 假定 均衡 汇率 保持 固 

， 寻 找 最 贴近 均衡 汇率 水 平 的 基期 真实 汇率 及 其 相对 应 的 名 义 汇 
继而 就 可 以 判断 某 个 观察 点 上 的 真实 〈 名 义 ) 汇率 水 平 对 基期 
(均衡 ) 水 平 的 偏离 。 这 种 方法 的 关键 是 寻找 合理 的 基期 OOM) 汇 
率 。 根 据 理论 上 均衡 汇率 的 定义 ， 与 基期 OSM) 汇率 相对 应 的 应 该 
是 处 于 可 持续 水 平 上 的 经 济 基本 面 变 量 、 政 策 变量 。 实 际 操作 当中 ， 
常常 是 寻找 与 经 常 账户 余额 、 贸 易 条 件 、 国 内 投资 、 经 济 增长 速度 、 
通货 膨胀 率 等 保持 在 合理 水 平 上 的 真实 汇率 作为 基期 汇率 。 考 虑 到 汇 
率 的 滞后 作用 ， 实 践 中 还 经 常 选 用 几 个 年 份 的 平均 真实 汇率 水 平 作为 
基期 汇率 。 


wA 


利用 均值 一 趋势 法 估计 均衡 汇率 ， 是 利用 样本 区 间 内 的 真实 汇率 
均值 ， 或 者 是 计算 样本 区 间 内 真实 汇率 的 趋势 值 ， 以 此 作为 均衡 汇 
率 。 这 种 方法 主要 是 考虑 到 均衡 汇率 可 能 会 由 于 均衡 汇率 背后 经 济 基 
本 面 因 素 的 变化 而 变化 ， 因 此 放弃 均衡 汇率 不 变 的 假定 ， 转 而 采取 样 
本 区 间 均 值 或 者 趋势 值 的 做 法 。 这 种 方法 通常 需要 真实 汇率 通过 时 间 
序列 意义 上 的 平稳 性 检验 。 


利用 购买 力 平 价 方法 估计 均衡 汇率 虽然 简单 明了 ， 但 是 缺陷 也 非 
常 明显 。 首 先 ， 利 用 购买 力 平价 方法 估计 均衡 汇率 的 前 提 是 均衡 汇率 
背后 的 经 济 基本 面 等 因素 不 发 生 持 久 性 的 变化 ， 真 实 汇 率 始 终 保 持平 
稳 性 。 这 一 点 对 于 很 多 经 济 体 并 不 能 成 立 ， 特 别 是 对 于 经 济 快速 增长 
的 发 展 中 国家 ， 贸 易 品 部 门生 产 率 往往 快 于 其 贸易 伙伴 ， 经 济 基本 面 
因素 发 生 持 久 变 化 并 导致 真实 汇 滨 的 非 平稳 性 。 由 于 在 本 国贸 易 品 部 
门 劳动 生产 率 持 续 较 快 增长 的 作用 下 ， 真 实 汇 率 与 均衡 汇率 都 发 生 持 
续 的 上 升 ， 但 如 果 是 基于 购买 力 平 价 方法 计算 的 均衡 汇率 ， 这 些 上 升 
则 可 能 被 认为 是 真实 汇率 高 估 。 其 次 ， 购 买 力 平价 方法 下 采用 的 真实 
汇率 最 好 是 贸易 衡量 的 外 部 真实 汇率 ， 不 过 由 于 数据 原因 难以 获得 ， 
取而代之 的 往往 是 支出 法 下 的 外 部 真实 汇率 。 最 后 ， 即 使 真实 汇率 是 


平稳 的 ， 它 向 均值 水 平 的 靠拢 通常 需要 较 长 时 间 ， 这 大 大 削弱 了 分 析 
当中 的 政策 指导 含义 。 


(Z) 基本 面 均衡 汇率 (FEER) © 


基本 面 均 衡 汇 率 概 念 最 早 由 约翰 。 威 廉 姆 森 在 1983 年 提出 ， 后 经 
过 不 断 的 发 展 与 完善 ， 成 为 工业 国家 均衡 汇率 实证 研究 中 最 具 影 响 力 
的 计算 方法 。 在 设计 理念 上 ， 基 本 面 均衡 汇率 反映 了 “中 期 内 ”与 经 
济 内 外 均衡 保持 一 致 的 汇率 水 平 。 与 基本 面 均衡 汇率 相对 应 的 ， 不 是 
国内 资本 存量 保持 或 者 对 外 资产 净 额 保持 在 稳 态 水 平 的 长 期 均衡 ， 也 
不 是 别 除 了 泡沫 因素 之 后 的 短期 均衡 ， 而 是 对 内 保持 低 通 胀 充分 就 
业 、 对 外 经 常 项 目 余额 保持 在 目标 水 平 的 真实 汇率 水 平 。 在 这 个 设计 
理念 下 ， 基 本 面 均衡 汇率 指 的 是 流量 均衡 ， 具 有 非常 丰富 的 政策 含 
义 。 


基本 面 均衡 汇率 大 多 采用 局 部 均衡 的 计算 方法 。 具 体 地 看 ，FEER 
估计 分 为 三 个 主要 步骤 : 1) 确定 经 常 项 目 余额 目标 水 平 ; (2) 确 
定 经 常 项 目 余额 潜在 水 平 ; (3) 传 计 进出 口 贸易 方程 ， 明 确 真实 汇率 
与 贸易 余额 之 间 的 实证 关系 。 通 过 以 上 工作 ， 可 以 得 到 多 大 程度 的 真 
实 汇率 调整 可 以 满足 从 经 常 项 目 余 额 潜 在 水 平 向 目标 水 平 的 调整 。 


确定 经 常 项 目 余 额 目 标 水 平 ， 比 较 常 用 的 方法 是 储 著 一 投资 余额 
法 ， 即 通过 使 经 济 保持 在 〈 中 期 ) 可 持续 水 平 上 的 储蓄 目标 减 去 投资 
目标 ， 得 到 经 常 项 目 余额 目标 。 经 常 项 目 余额 决定 的 理论 基础 非常 丰 
富 ， 如 经 常 项 目 决 定 的 跨 时 期 理论 、 债 务 周期 理论 等 。 实 际 操作 当 
中 ， 储 昔 一 投资 余额 目标 的 测算 也 没有 非常 一 致 的 做 法 。 比 如 ， 
Williamson 和 Mahar (1998) 利用 相对 人 均 GDP、 真 实 GDP 增 长 率 变 化 、 
风 养 率 、 政 府 储 蕾 以 及 经 常 项 目 余 额 变 化 等 因素 估计 发 展 中 国家 私人 
SHS: 同时 利用 边际 资本 产 出 比 (Incremental Capital Output 
Ratio， 简 称 1C0R) 估计 投资 ， 并 由 此 计算 得 到 储蓄 一 投资 余额 目标 。 


Bayoumi 等 (1994) 干脆 假定 G-7 国 家 应 该 把 经 常 项 目 余 额 /GDP 比 率 保 
持 在 1%。 除 了 储 蓝 一 投资 余额 法 以 外 ， 还 可 以 通过 对 资本 流入 的 可 持 
续 性 判断 ， 间 接 得 到 经 常 项 目 余 额 目标 。 比 如 ， 通 常 认为 外 债 /GDP 比 
率 超 过 40% 或 者 外 债 / 出 口 比率 超过 200%， 或 者 是 经 常 项 目 赤 字 /GDP 比 
率 持续 地 超过 了 5%， 资 本 可 持续 流入 就 受到 了 威胁 。 经 常 项 目 余额 目 
标 应 该 把 这 些 比率 保持 在 可 持续 的 范围 以 内 。 


确定 经 常 项 目 余 额 漆 在 水 平 ， 是 对 经 常 项 目 余额 的 实际 值 进 行 调 
整 ， 别 除 其 中 包含 的 周期 性 、 外 生 以 及 政策 变化 的 影响 。1sard 和 
Faruqee (1998) 利用 进出 口 方程 ， 别 除 实际 进 、 出 口 额 中 两 方面 的 影 
响 : 首先 是 由 于 真实 汇率 变化 对 进出 口 带 来 的 滞后 效应 ， 其 次 是 由 于 
样本 国家 充分 就 业 与 实际 就 业 之 间 的 差异 给 进口 额 带 来 的 影响 〈 通 过 
进口 收入 弹性 ) 。Wren-Lewis 和 Rebecca (1998) 利用 充分 就 业 下 的 产 
出 水 平和 贸易 方程 中 进出 口 拟 合 值 ， 对 实际 的 进出 口 额 进行 调整 ， 得 
到 潜在 经 常 项 目 余 额 。 对 于 发 展 中 国家 来 说 ， 来 自 外 生性 以 及 政策 方 
面 的 冲击 可 能 更 加 普遍 ， 实 际 经 常 项 目 余额 与 潜在 经 常 项 目 余额 之 间 
的 差异 可 能 较 大 ， 对 此 ， 选 择 适 当 的 经 常 项 目 余额 参考 期 (该 期 限 内 
面临 较 少 的 冲击 ， 实 际 经 常 项 目 余 额 更 靠近 潜在 经 常 项 目 余额 ) 以 及 
因地制宜 地 设计 估计 方法 有 助 于 提高 漆 在 经 常 项 目 余额 估计 的 准确 
性 。 


合计 进出 口 贸 易 方 程 ， 主 要 是 明确 真实 汇率 与 进口 、 出 口 之 间 的 
实证 关系 。 针 对 发 展 中 国家 与 发 达 国 家 ， 出 口 方 程 的 设计 往往 不 同 。 
由 于 发 达 国 家 的 出 口 主要 取决 于 需求 方 ， 出 口 方 程 正如 传统 出 口 方 程 
的 设 定 一 样 ， 右 边 的 解释 变量 是 反映 外 部 需求 国外 产 出 、 反 了 映 本 国 国 
际 竞争 力 的 真实 汇率 以 及 其 他 特定 的 前 定 或 外 生变 量 ， 真 实 汇率 通 党 
选择 贸易 品 衡量 的 外 部 真实 汇率 。 对 于 发 展 中 国家 ， 出 口 更 多 取决 于 
国内 供给 能 力 ， 传 统 出 口 方程 解释 能 力 不 足 。 对 此 ， 一 个 比较 有 借鉴 
意义 的 做 法 是 Ahlers 和 Hinkle (1999) 中 将 真实 汇率 区 分 为 出 口 品 真 
实 汇率 、 进 口 品 真实 汇率 ， 并 以 此 为 基础 利用 系统 方程 组 估计 了 出 口 


供给 弹性 。 在 进出 口 方程 的 估计 方法 上 ， 较 新 的 研究 往往 采用 误差 修 
正方 法 或 者 是 协 整 方法 ， 如 果 方 程 中 变量 保持 一 阶 协 整 关系 ， 那 么 这 
两 种 估计 方法 等 价 。 


除了 局 部 均衡 方法 ，FEER 估 算 还 可 以 采取 一 般 均 衡 框架 。 采 取 一 
般 均 衡 框架 需要 借助 一 个 完整 的 一 般 均 衡 经 济 计量 模型 《多 国 模型 或 
者 是 保持 外 生 外 部 环境 假定 的 一 国 模 型 ) ， 这 种 方法 的 优点 在 于 模型 
保持 一 致 性 ， 模 型 中 充分 考虑 了 基本 面 均衡 汇率 与 其 他 经 济 变量 之 间 
的 相互 反馈 。 另 外 ， 因 为 可 以 得 到 任何 一 个 时 间 点 的 均衡 汇率 ， 基 本 
面 均衡 汇率 也 不 必 局 限 在 中 期 。 但 是 ， 利 用 这 种 方法 的 缺陷 也 十 分 明 
显 : 首先 ， 这 种 方法 下 的 基本 面 均衡 汇率 无 法 剔除 模型 中 的 短期 动态 
因素 ， 有 悖 于 基本 面 均 衡 汇 率 设计 理念 ; 其 次 ， 基 本 面 均衡 汇率 计算 
的 准确 性 完全 依赖 于 整个 模型 本 身 的 设计 的 合理 性 ; 最 后 ， 一 般 均 衡 
经 济 计量 模型 是 由 较 多 方程 组 成 的 一 个 系统 ， 由 于 较 多 的 方程 数量 ， 
无 论 是 引起 基本 面 均 衡 汇 率 变动 的 原因 还 是 基本 面 均 衡 汇 率 变 动 的 影 
响 都 很 难 明 确 判 别 ， 并 因此 影响 了 模型 的 政策 指导 意义 。 在 实践 当 
中 ， 更 多 的 FEER 估 算 采 取 了 局 部 均衡 方法 。 


(=) 行为 均衡 汇率 (BEER) 


行为 均衡 汇率 的 计算 理念 是 利用 决定 均衡 汇率 行为 的 因素 直接 估 
算 均 衡 汇 率 。 以 上 对 均衡 汇率 决定 的 分 析 当 中 ， 我 们 知道 〈 带 有 中 长 
期 性 质 ) 均衡 汇率 取决 于 经 济 基本 面 以 及 政策 因素 ， 这 些 因素 同时 也 
构成 了 真实 汇率 变化 的 一 部 分 。 计 算 行 为 均衡 汇率 ， 就 是 要 计算 出 这 
些 因素 与 真实 汇率 行为 之 间 的 中 长 期 关系 ， 并 利用 这 些 关系 系数 乘 以 
相关 因素 的 可 持续 值 ， 得 到 均衡 汇率 。 行 为 均衡 汇率 属于 上 述 分 类 中 
提 到 的 单方 程 估计 方法 ， 因 为 其 数据 要 求 较 容 易 得 到 满足 ， 而 且 相 关 
的 实证 研究 工作 量 相 对 较 少 ， 这 种 方法 被 发 展 中 国家 均衡 汇率 研究 广 
泛 使 用 。 在 过 去 人 民 币 均衡 汇率 的 研究 当中 ， 绝 大 多 数 都 采取 了 这 种 
单方 程 的 均衡 汇率 估算 方法 。 利 用 这 种 方法 估计 均衡 汇率 ， 大 致 可 以 


分 为 三 个 步骤 : (1) 根据 经 济 理论 以 及 具体 国情 ， 确 定 均 衡 汇率 的 决 
定 因素 ; (2) 估计 真实 汇率 与 决定 因素 之 间 的 相关 系数 ; (3) 估计 
均衡 汇率 决定 因素 的 可 持续 值 ， 并 利用 (2) 中 估计 得 到 的 系数 乘 以 相 
关 决 定 因 素 ， 计 算得 到 均衡 汇率 。 


均衡 汇率 的 决定 因素 ， 我 们 在 以 上 内 容 中 已 经 讨论 。 具 体 确 定 哪 
些 因 素 被 列 入 一 个 国家 均衡 汇率 的 决定 因素 ,需要 根据 国情 建立 反映 
内 部 均衡 、 外 部 均衡 的 经 济 模型 ， 并 从 中 发 据 与 均衡 汇率 相对 应 的 决 
定 因素 。 实 践 操作 当中 ， 本 国 与 国外 贸易 品 部 门 的 生产 率 差 异 、 贸 易 
条 件 、 国 外 与 国内 需求 水 平 、 贸 易 政策 (对 外 开放 程度 ) 等 变量 常常 
作为 均衡 汇率 的 决定 因素 。 当 然 ， 具 体 到 不 同 国家 ， 这 些 决 定 因素 可 
能 难以 全 面 反映 均衡 汇率 的 决定 ， 因 此 需要 根据 经 济 理论 和 国情 进 一 
步 做 更 加 细致 的 选择 。 


估计 真实 汇率 与 决定 因素 之 间 的 相关 系数 ， 首 先 需 要 判断 数据 的 
时 间 序 列 性 质 ， 以 及 真实 汇率 与 决定 因素 之 间 的 协 整 关系 。 经 常 被 采 
用 的 计量 方法 是 葛 兰 杰 两 步 法 ， 或 者 是 尤 汉 森 方法 。 这 些 技 术 在 时 间 
序列 教科 书 中 有 比较 详细 的 论述 ， 这 里 不 再 商 述 。 


估计 均衡 汇率 决定 因素 的 可 持续 值 有 两 种 方法 ， 一 种 是 事前 估计 
法 ， 一 种 是 事后 估计 法 。 事 前 估计 法 主要 是 根据 相关 的 经 济 理论 确定 
基本 面 因素 的 仿真 值 (Counter Factual Estimate) ， 缺 陷 在 于 其 带 
有 较 大 主观 性 ， 但 是 在 样本 小 而 难以 合理 应 用 事后 预测 法 的 情况 下 也 
不 失 为 一 种 替代 方法 或 者 用 于 交叉 比较 的 办 法 。 事 后 预测 法 主要 是 根 
据 已 经 发 生 过 的 基本 面 因素 时 间 序 列 的 数据 特征 来 确定 长 期 可 持续 
值 ， 它 包括 Beveridge-Nelson 方 法 、 移 动 平 均 法 以 及 Hodrick- 
Prescott 滤 波 法 等 几 种 估计 方法 。Bever idge-Nelson 方 法 利用 AR1MA 技 
本 确定 时 间 序 列 中 的 长 期 稳定 趋势 ， 缺 点 在 于 它 对 时 间 序 列 的 长 度 和 
时 间 序 列 自 回归 协 整 移动 平均 模型 的 确认 非常 敏感 。 移 动 平 均 有 平滑 


数据 的 特点 ， 但 是 它 会 带 来 数据 遗失 。Hodrick-Prescott 滤 波 法 使 用 
简单 ， 在 类 似 研 究 中 有 比较 广泛 的 应 用 。 


有 必要 指出 的 是 : 一 方面 ， 如 前 所 述 ， 均 衡 汇率 的 测算 并 没有 统 
一 的 标准 和 方法 ， 所 以 现实 中 没有 统一 的 标准 答案 ; 另 一 方面 ， 市 场 
汇率 并 不 会 自动 稳定 在 均衡 汇率 水 平 上 ， 而 是 围绕 均衡 汇率 水 平 上 下 
波动 ， 尤 其 在 浮动 汇率 情况 下 ， 市 场 汇率 会 相对 于 均衡 汇率 经 常 性 地 
出 现 过 度 升 值 或 者 贬值 的 超 调 。 
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1. 这 六 个 多 国 模型 分 别 是 EGA COE XE) 、GEM (国家 经 济 社会 研究 所 ) 、 
Interlink (经 合 组 织 ) . Intermod (国际 货币 基金 组 织 ) 、Mimsoa (法 国 Mimsoa 集 
团 ) 、MSG (麦克 基 宾 斯 -萨克斯 〉。 

2. FEER 有 局 部 均衡 和 一 般 均衡 两 种 计算 框架 ， 其 中 ， 局 部 均衡 计算 框架 占据 主导 地 
位 。 关于 FEER 局 部 均衡 和 一 般 均 衡 两 种 计算 方法 的 比较 参见 Wren-Lewis 和 
Rebecca (1998) 。 

关于 FEER 更 详细 的 分 析 ， 参 见 Ahlers 和 Hinkle (1999) , Wren-Lewis 和 
Rebecca (1998) , RWilliamson (1994) 。 
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附录 二 
1994 年 以 来 人 民 币 汇率 形成 机 制 改 革 大 事 
记 


1994 年 


1 月 1 日 ， 人 民 币 官方 汇率 和 调剂 市 场 汇率 并 轨 ， 并 轨 初 期 人 民 币 
LACH ILE AB. 70; 取消 外 汇 留成 与 上 缴 ， 全 面 实行 银行 结 售 汇 制 
度 ， 对 中 资 企业 经 常 项 目 外 汇 收 入 实行 强制 结汇 ， 实 现 人 民 币 经 常 项 
目 有 条 件 可 兑换 〈 即 中 资 企 业 贸 易 及 与 运费 、 保 费 、 佣 金 等 贸易 从 必 
费用 可 以 持 有 关 赁 证 直接 到 银行 购 汇 ， 办 理 对 外 支付 ) ; 建立 全 国 统 
一 规范 的 银行 间 外 汇市 场 。 


4 月 18 日 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 〈 银 行 间 外 汇市 场 ) 正式 成 立 。 


1996 年 


7 月 1 日 起 ， 将 外 商 投 资 企 业 纳 入 银行 结 售 汇 体 系 。 


12 月 1 日 起 ， 取 消 剩 余 的 经 常 项 目 汇 兑 限制 ， 接 受 《 国 际 货 币 基 金 
组 织 协定 》 第 八条 款 义 务 ， 实 现 人 民 币 经 常 项 目 完 全 可 兑换 。 


12 月 2 日 ， 中 国人 民 银 行 颁 布 《银行 间 外 汇市 场 管理 暂行 规定 》 
(银发 【1996] 4235) ， 规 定 任何 境内 金融 机 构 之 间 不 得 在 中 国 交易 
中 心 之 外 进行 人 民 币 与 外 汇 之 间 的 交易 。 


1998 一 2000 年 亚洲 金融 危机 期 间 


中 国政 府 承诺 人 民 币 不 贬值 ， 人 民 币 芝 美 元 汇率 波动 区 间 收 罕 ， 
基本 稳定 在 8. 28 左 右 。 


2003 年 


11 月 18 日 ， 为 给 香港 个 人 人 民 币 业务 提供 清算 渠道 ， 中 国人 民 银 
行 公告 (【2003 ] 第 16 号 ) 明确 香港 人 民 币 清算 行 “作为 中 国外 汇 交 
APSMAR” , PARI (HA) 有 限 公司 成 为 银行 间 外 汇市 场 首 
家 境外 参与 者 。 


2005 年 


7 月 21 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 完善 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 
的 公告 》 (中 国人 民 银 行 公告 【2005 ] 第 16 号 ) 。 一 是 自 2005 年 7 月 21 
日 起 ， 我 国 开 始 实行 以 市 场 供求 为 基础 、 参 考 一 篮子 货币 进行 调节 、 
有 管理 的 浮动 汇率 制度 。 人 民 币 汇率 不 再 盯 住 单一 美元 。 二 是 中 国人 
民 银 行 于 每 个 工作 日 闭 市 后 公布 当日 银行 间 外 汇市 场 美 元 等 交易 货币 
沈 人 民 币 汇率 的 收盘 价 ， 作 为 下 一 个 工作 日 该 货币 对 人 民 币 交易 的 中 
间 价 格 。 三 是 2005 年 7 月 21 日 19: 00 时 ， 美 元 对 人 民 币 交易 价格 调整 为 
1 美元 沈 8. 1100 元 人 民 币 ， 作 为 次 日 银行 间 外 汇市 场 上 外 汇 指定 银行 之 
间 交 易 的 中 间 价 。 四 是 每 日 银行 间 外 汇市 场 美 元 对 人 民 币 的 交易 价 仍 
在 人 民 银 行 公布 的 美元 交易 中 间 价 上 下 0. 3% 的 幅度 内 浮动 ， 非 美元 货 
币 对 人 民 币 的 交易 价 在 人 民 银 行 公布 的 该 货币 交易 中 间 价 上 下 一 定 幅 
度 内 浮动 。 


8 月 2 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 实施 《关于 扩大 外 汇 指定 银行 对 客户 
远 期 结 售 汇 业务 和 开办 人 民 币 与 外 币 掉 期 业务 有 关 问 题 的 通知 》。 


8 月 2 日 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 实施 《关于 放宽 境内 机 构 保 留 经 党 
项 目 外 汇 收入 有 关 问 题 的 通知 》 COA (2005) 58 号 ) ， 根 据 境内 机 
构 经 常 项 目 外 汇 收 支 的 实际 情况 ， 将 境内 机 构 经 常 项 目 外 汇 账户 保留 
现汇 的 比例 ， 由 原来 的 30% 和 50% 调 高 至 50% 和 80%。 


8 月 8 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 实施 《关于 加 快 发 展 外 汇市 场 有 关 问 
题 的 通知 》 (银发 【2005 ] 2025) ， 扩 大 市 场 参与 主体 ， 增 加 市 场 交 
易 模 式 ， 丰 富 市 场 交易 品种 ， 进 一 步 推进 银行 间 外 汇市 场 发 展 ， 为 完 
善人 民 币 汇率 形成 机 制 提供 基础 支持 。 


8 月 15 日 ， 中 国外 汇 交易 中 心 正式 推出 银行 间 远 期 外 汇 交 易 品 种 。 


9 月 22 日 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 实施 《关于 调整 银行 结 售 汇 头寸 管 
理 办 法 的 通知 》( 汇 发 [2005】69 号 ) ， 将 现行 结 售 汇 周转 头寸 涵盖 
范围 扩展 为 外 汇 指 定 银 行 持 有 的 因 人 民 币 与 外 币 间 交 易 而 形成 的 外 汇 
头寸 ， 并 实行 结 售 汇 综合 头寸 管理 。 


9 月 23 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 实施 《关于 进一步 改善 银行 间 外 汇市 
场 交 易 汇 价 和 外 汇 指定 银行 挂牌 汇价 管理 的 通知 》 (银发 人 2005 ] 250 
号 ) 。 扩 大 了 银行 间 即 期 外 汇市 场 非 美元 货币 对 人 民 币 交易 价 的 浮动 
幅度 ， 从 原来 的 上 下 1. 5% 扩 大 到 上 下 3%; 调整 了 银行 对 客户 美元 挂牌 
汇价 的 管理 方式 ， 实 行 价差 幅度 管理 ， 美 元 现汇 卖 出 价 与 买 入 价 之 差 
不 得 超过 交易 中 间 价 的 1%; 现 钞 卖 出 价 与 买 入 价 之 差 不 得 超过 交易 中 
间 价 的 4%， 银 行 可 在 规定 价差 幅度 内 自行 调整 当日 美元 挂牌 价格 。 另 
外 ， 还 取消 了 银行 对 客户 挂牌 的 非 美 元 贷 币 的 价差 幅度 限制 ， 银 行 可 
自行 制订 非 美 元 对 人 民 币 价格 ， 可 与 客户 议定 所 有 挂牌 货币 的 现汇 和 
现 钞 买卖 价格 。 


2006 年 


中 国人 民 银 行 发 布 实施 《关于 进一步 完善 银行 间 即 期 外 汇市 场 的 
公告 》， 宣 布 自 2006 年 1 月 4 日 起 ， 在 银行 间 即 期 外 汇市 场 上 引入 询 价 
交易 (OIC) DA, 并 保留 撮合 方式 。 在 银行 间 外 汇市 场 引 入 做 市 商 制 
度 ， 为 市 场 提 供 流动 性 。 中 国人 民 银 行 授 权 中 国外 汇 交 易 中 心 于 每 个 
工作 日 上 午 9 时 15 分 对 外 公布 当日 人 民 币 竞 美 元 、 欧 元 、 日 元 和 港币 汇 
率 中 间 价 ， 作 为 当日 银行 间 即 期 外 汇市 场 〈 仿 0TC 方 式 和 撮合 方式 ) 以 
及 银行 柜台 交易 汇率 的 中 间 价 


4 月 14 日 ， 经 国务 院 批准 ， 中 国人 民 银 行 发 布 第 5 号 公告 ， 调 整 经 
65 INCRE 服务 贸易 售 付 汇 、 境 内 居民 个 人 购 汇 以 及 银行 代 客 
外 汇 境外 理财 、 保 险 机 构 和 证 券 经 营 机 构 对 外 金融 投资 等 六 项 外 汇 管 
理 政策 。 


4 月 24 日 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 推出 银行 间 外 汇 挤 期 业务 。 


6 月 2 日 ， 中 国人 民 银 行 颁布 《中 国人 民 银 行 外 汇 一 级 交易 商 准 入 
指引 》， 为 银行 间 外 汇市 场 引 入 外 汇 一 级 交易 商 提出 了 有 具体 的 执行 办 
法 。 


12 月 25 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 “ 中 国人 民 银 行 令 【2006] 第 
5”, DNA CMA LEED) 对 个 人 rae 
年 度 总 额 管理 ， 进 一 步 便 利 个 人 贸易 外 汇 收 支 活动 ， 明 确 和 规范 了 资 
本 项 目 个 人 外 汇 交 易 和 相关 外 汇 收 支 活动 等 。 


2007 年 


4 月 9 日 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 推出 新 一 代 外 汇 交 易 系 统 ， 人 民 币 外 
汇 即 期 、 远 期 、 掉 期 交易 和 外 币 对 交易 统一 通过 该 平台 交易 。 


4 月 17 日 ， 发 布 《国家 外 汇 管 理 局 关于 调整 银行 即 期 结 售 汇 业 务 市 
场 准 入 和 退出 管理 方式 的 通知 》 ( 汇 发 【2007] 205) ， 规 范 银行 业 
金融 机 构 开 办 即 期 结 售 汇 业务 的 市 场 准 入 和 退出 程序 。 


5 月 18 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《 中 国人 民 银 行 关 于 扩大 银行 间 即 期 
外 汇市 场 人 民 币 竞 美 元 交易 价 浮动 幅度 的 公告 》 (中 国人 民 银 行 公告 
(2007) 95) ， 宣 布 自 5 月 21 日 起 将 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 竞 美 
元 交易 价 日 浮动 幅度 由 0. 3% 扩 大 至 0. 5%。 


8 月 12 日 ， 发 布 《 国 家 外 汇 管理 局 关于 境内 机 构 自行 保留 经 常 项 目 
外 汇 收 入 的 通知 》 ( 汇 发 [2007】49 号 ) ， 取 消 对 境内 机 构 外 汇 账户 
的 限额 管理 ， 境 内 机 构 可 根据 经 营 需 要 自行 保留 其 经 常 项 目 外 汇 收 
N o 


8 月 17 日 ， 发 布 《中 国人 民 银 行 关于 在 银行 间 外 汇市 场 开 办 人 民 币 
外 汇 货币 掉 期 业务 有 关 问 题 的 通知 》 (RA (2007) 2875) ， 在 银行 
间 外 汇市 场 开办 人 民 币 竞 美 元 、 欧 元 、 日 元 、 港 币 、 英 镑 五 个 货币 对 
的 货币 掉 期 交易 ， 为 企业 和 居民 提供 更 全 面 灵 活 的 汇率 、 利 率 风 险 管 
理工 具 。 


2008 年 年 后 一 2010 年 6 月 全 球 金融 海啸 期 间 


中 国政 府 强 调 信 心 比 黄金 重要 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 波动 实际 区 间 
再 次 收 罕 。 


2009 年 


7 月 1 日 ， 中 国人 民 银 行 、 财 政 部 、 商 务 部 、 海 关 总 署 、 国 家 税务 
总 局 和 中 国 银 行业 监督 管理 委员 会 联合 发 布 公告 【2009 ] 第 10 号 ， 公 
布 实施 《 跨 境 贸易 人 民 币 结算 试点 管理 办 法 》， 规 范 试点 企业 和 商业 
银行 的 行为 ， 防 范 相关 业务 风险 ， 以 促进 贸易 便利 化 ， 保 障 跨 境 贸 易 
人 民 币 结算 试点 工作 的 顺利 进行 。 


2010 年 


3 月 8 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《人 民 币 跨 境 收 付 信息 管理 系统 管理 
暂行 办 法 》 (银发 【2010 ] 79 号 ) ， 加 强人 民 币 跨 境 收 付 信息 管理 系 
统 的 管理 ， 保 障 人 民 币 跨 境 收 付 信息 管理 系统 安全 、 稳 定 、 有 效 地 运 
行 ， 规 范 银行 业 金融 机 构 的 操作 和 使 用 。 


6 月 19 日 ， 根 据 国 内 外 经 济 金融 形势 和 我 国 国际 收 支 状况 ， 中 国人 
民 银 行 决定 进一步 推进 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 ， 增 强人 民 币 汇率 弹 
性 。 改 革 重 在 坚持 以 市 场 供求 为 基础 ， 参 考 一 篮子 货币 进行 调节 。 中 
国人 民 银 行将 继续 按照 已 公布 的 外 汇市 场 汇率 浮动 区 间 ， 对 人 民 币 汇 
率 浮 动 进 行动 态 管理 和 调节 。 人 民 币 汇率 政策 正式 退出 危机 时 期 的 非 
常规 应 对 。 


6 月 22 上 日 ， 中 国人 民 银 行 、 财 政 部 、 商 务 部 、 海 关 总 署 、 国 家 税务 
总 局 、 中 国 银 行业 监督 管理 委员 会 联合 下 发 了 《关于 扩大 跨 境 贸易 人 
民 币 结算 试点 范围 有 关 问 题 的 通知 》 CRA (2010) 186 号 ) ， 扩 大 跨 
境 贸 易 人 民 币 结算 试点 范围 ， 增 加 国内 试点 地 区 ， 不 再 限制 境外 地 
域 ， 试 点 业务 范围 扩展 到 货物 贸易 之 外 的 其 他 经 常 项 目 结算 ， 以 进 一 
步 满足 企业 对 跨 境 贸 易 人 民 币 结算 的 实际 需求 ， 发 挥 跨 境 贸 易 人 民 币 
结算 的 积极 作用 。 


11 月 9 上 日， 为 防范 跨 境 资本 流动 带 来 的 金融 风险 ， 国 家 外 汇 管 理 局 
发 布 《 关 于 加 强 外 汇 业 务 管理 有 关 问 题 的 通知 》 CLR (2010) 59 
号 ) ， 在 银行 结 售 汇 综合 头寸 限额 管理 基础 上 ， 对 银行 按照 收 付 实 现 
制 原则 计算 的 头寸 余额 实行 下 限 管理 。 


11 月 22 日 ， 为 促进 中 国 与 俄罗斯 之 间 的 双边 贸易 ， 便 利 跨 境 贸 易 
人 民 币 结算 业务 的 开展 ， 满 足 经 济 主体 降低 汇兑 成 本 的 需要 ， 经 中 国 
人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 在 银行 间 外 汇市 场 开办 了 人 民 币 对 
俄罗斯 卢布 交易 。12 月 15 日 ， 俄 罗斯 莫斯科 货币 交易 所 正式 挂牌 人 民 
币 对 俄罗斯 卢布 交易 。 


2011 年 


1 月 6 日 ， 国 家 发 展 和 改革 委员 会 、 商 务 部 、 中 国人 民 银 行 会 同 国 
家 外 汇 管 理 局 制定 发 布 了 《境外 直接 投资 人 民 币 结算 试点 管理 办 法 》 
(中国 人民 银 行 公告 【2011 第 1 号 ) ， 跨 境 贸 易 人 民 币 结算 试点 地 区 
的 银行 和 企业 可 开展 境外 直接 投资 人 民 币 结算 试点 。 


2 月 14 日 ， 为 进一步 丰富 外 汇市 场 交 易 品 种 ， 为 企业 和 银行 提供 更 
多 的 汇率 避 险 保值 工具 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 《 关 于 人 民 币 对 外 汇 期 
权 交 易 有 关 问 题 的 通知 》 COA (2011) 8 号 ) ， 批 准 中 国外 汇 交 易 中 
心 在 银行 间 外 汇市 场 组 织 开展 人 民 币 对 外 汇 期 权 交 易 。 


3 月 18 上 日， 为 合理 引导 跨 境 资金 流动 ， 防 范 违 法 违规 资金 流入 ， 维 
护 国 家 涉外 经 济 金 融 安全 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 《关于 进一步 加 强 外 
汇 业 务 管理 有 关 问 题 的 通知 》 CCA (2011) 11 号 ) 。 


8 月 22 日 ， 中 国人 民 银 行 会 同 五 部 委 发 布 《关于 扩大 跨 境 贸易 人 民 
币 结算 地 区 的 通知 》 GRA (2011) 203 号 ) ， 将 跨 境 贸易 人 民 币 结算 
境内 地 域 范围 扩大 至 全 国 。 


10 月 14 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《外 商 直接 投资 人 民 币 结算 业务 管 
理 办 法 》 (中 国人 民 银 行 公告 【2011] 第 23 号 ) ， 明 确 银 行 可 按照 相 
关 规 定 为 境外 投资 者 办 理 外 商 直接 投资 人 民 币 结算 业务 。 


12 月 16 日 ， 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 、 中 国人 民 银 行 、 国 家 外 汇 
管理 局 联合 发 布 《基金 管理 公司 、 证 券 公司 人 民 币 合格 境外 机 构 投 资 
者 境内 证 券 投资 试点 办 法 》 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 中 国人 民 银 行 
国家 外 汇 管理 局 第 76 号 令 ) ， 人 允许 境内 基金 管理 公司 、 证 券 公司 的 在 
港 子 公司 作为 试点 机 构 ， 运 用 其 在 香港 募集 的 人 民 币 资金 在 经 批准 的 
人 民 币 投资 额度 内 开展 境内 证 券 投 资 业务 。 


12 月 19 日 ， 在 云南 省 推出 人 民 币 对 泰 铁 银 行 间 市 场 区 域 交 易 。 


12 月 31 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 实施 《基金 管理 公司 、 证 券 
公司 人 民 币 合格 境外 机 构 投资 者 境内 证 券 投资 试点 办 法 》 有 关 事 项 的 
通知 》 (RK (2011) 321 号 ) ， 进 一 步 规 范 试点 机 构 的 账户 管理 、 资 
金 汇 出 入 、 资 产 配置 、 银 行 间 债 券 市 场 投资 和 信息 报 送 等 行为 。 


2012 年 


4 月 14 上 日 ， 为 顺应 外 汇市 场 发 展 的 要 求 ， 增 强人 民 币 汇率 双向 浮动 
弹性 ， 中 国人 民 银 行 发布 《 中 国人 民 银 行 公告 》【2012 ] 第 4 号 ， 决 定 
自 2012 年 4 月 16 日 起 将 银行 间 即 期 外 汇市 场 人 民 币 元 美元 交易 价 浮动 幅 
度 由 0. 5% 扩 大 至 1%。 


4 月 16 日 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 《关于 完善 银行 结 售 汇 综合 头寸 管 
理 有 关 问 题 的 通知 》 CER (2012) 26 号 ) ， 自 2012 年 4 月 16 日 起 对 银 
行 结 售 汇 综合 头寸 实行 正 负 区 间 管 理 ， 并 取消 对 银行 收 付 实现 制 头 十 
余额 的 下 限 管 理 。 


5 月 29 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 自 2012 年 
6 月 1 日 起 完善 银行 间 外 汇市 场 人 民 币 对 日 元 交易 方式 ， 发 展 人 民 币 对 
日 元 直接 交易 。 


2013 年 


3 月 13 日 ， 中 国人 民 银 行 印发 《关于 合格 境外 机 构 投资 者 投资 银行 
间 债 券 市 场 有 关 事 项 的 通知 》 (银发 人 2013 ] 695) ， 允 许 符 合 条 件 
的 合格 境外 机 构 投资 者 〈QF11) 向 中 国人 民 银 行 申 请 投资 银行 间 债券 
市 场 。 


4 月 9 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 完善 银行 
间 外 汇市 场 人 民 币 对 澳大利亚 元 交易 方式 开展 人 民 币 对 澳大利亚 元 
直接 交易 。 


4 月 25 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 实施 《人民币 合格 境外 机 构 投 
资 者 境内 证 券 投 资 试点 办 法 》 有 关 事 项 的 通知 》 (银发 【2013 ] 105 
Tha 


5 月 5 日 ， 为 支持 守法 合 规 企 业 开 展 正常 经 营 活动 ， 防 范 外 汇 收 支 
风险 ,国家 外 汇 管理 局 发 布 《关于 加 强 外 汇 资金 流入 管理 有 关 问 题 的 
通知 》〔 汇 发 【2013】20 号 ) ， 加 强 银 行 结 售 汇 综合 头寸 管理 、 进 出 
口 企业 货物 贸易 外 汇 收 支 分 类 管理 以 及 外 汇 检查 等 ， 将 结 售 汇 综合 头 
寸 限 额 与 外 汇 贷 存 比 挂钩 。 


9 月 23 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 境外 投资 者 投资 境内 金融 机 构 
人 民 币 结算 有 关 事项 的 通知 》 (银发 【2013 ] 2255) ， 对 境外 投资 者 
在 境内 新 设 、 并 购 和 参股 金融 机 构 等 业务 使 用 人 民 币 结算 进行 了 规 


2014 年 


2 月 20 日 ， 中 国人 民 银 行 授权 上 海 总 部 发 布 《关于 支持 中 国 《 上 
海 ) 自由 贸易 实验 区 扩大 人 民 币 跨 境 使 用 的 通知 》 ( 银 总 部 发 
(2014) 225) ， 支 持 在 自 贸 区 内 开展 各 项 跨 境 人 民 币 业务 创新 试 
点 ， 鼓 励 和 扩大 人 民 币 跨 境 使 用 。 


3 月 14 日 ， 中 国人 民 银 行 、 财 政 部 、 商 务 部 、 海 关 总 署 、 国 家 税务 
总 局 、 银 监 会 联合 发 布 《 关 于 简化 出 口 贷 物 贸 易 人 民 币 结算 企业 管理 
有 关 事 项 的 通知 》 (银发 【2014] 80 号 ) 。 


3 月 15 日 ， 中 国人 民 银 行 宣 布 自 2014 年 3 月 17 日 起 ， 银 行 间 即 期 外 
汇市 场 人 民 币 竞 美 元 交易 价 浮动 幅 度 由 1% 扩 大 至 2%， 外 汇 指定 银行 为 
客户 提供 当日 美元 最 高 现汇 卖 出 价 与 最 低 现 汇 买 入 价 之 差 不 得 超过 当 
日 汇率 中 间 价 的 幅度 由 2% 扩 大 至 3%。 


3 月 18 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 在 银行 间 
外 汇市 场 开 展 人 民 币 对 新 西 兰 元 直接 交易 。 


6 月 18 上 日 ， 为 促进 中 国 与 英国 之 间 的 双边 贸易 和 投资 ， 便 利 人 民 币 
和 英镑 在 贸易 投资 结算 中 的 使 用 ， 满 足 经 济 主体 降低 汇兑 成 本 的 需 
要 ， 经 人 民 银 行 授权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 在 银行 间 外 汇市 场 完 善 
人 民 币 对 英镑 的 交易 方式 ， 发展 人 民 币 对 英镑 直接 交易 。 


7 月 1 上 日， 为 进一步 完善 人 民 币 汇率 市 场 化 形成 机 制 ， 中 国人 民 银 
行 发 布 《关于 银行 间 外 汇市 场 交易 汇价 和 银行 挂牌 汇价 管理 有 关 事 项 
的 通知 》 (银发 【2014】188 号 ) ， 取 消 银 行 对 客户 各 币 种 挂牌 买卖 价 
差 管 理 。 


9 月 28 日 ， 为 促进 贸易 投资 便利 化 ， 中 国人 民 银 行 办 公 厅 发 布 《 关 
于 境外 机 构 在 境内 发 行人 民 币 债务 融资 工具 跨 境 人 民 币 结算 有 关 事 宣 


的 通知 》《〈 银 办 发 2014] 221 号 ) 。 


9 月 29 日 ， 为 促进 中 国 与 欧元 区 成 员 国 之 间 的 双边 贸易 和 投资 ， 便 
利 人 民 币 和 欧元 在 贸易 投资 结算 中 的 使 用 ， 满 足 经 济 主体 降低 汇兑 成 
本 的 需要 ， 经 人 民 银 行 授权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 在 银行 间 外 汇市 
场 完 善人 民 币 对 欧元 的 交易 方式 ， 开 展 人 民 币 对 欧元 直接 交易 。 


10 月 27 日 ， 为 促进 中 国 与 新 加 坡 之 间 的 双边 贸易 和 投资 ， 便 利 人 
民 币 和 新 加 坡 元 在 贸易 投资 结算 中 的 使 用 ， 满 足 经 济 主体 降低 汇兑 成 
本 的 需要 ， 经 中 国人 民 银 行 授权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣 布 自 10 月 28 晶 
起 在 银行 间 外 汇市 场 开 展 人 民 币 对 新 加 坡 元 直接 交易 。 


11 月 6 日 ， 为 拓宽 境内 外 人 民 币 资金 双向 流动 渠道 ， 便 利 人 民 币 合 
格 境内 机 构 投资 者 境外 证 券 投 资 活动 ， 中 国人 民 银 行 印 发 《关于 人 民 
币 合 格 境内 机 构 投 资 者 境外 证 券 投资 有 关 事 项 的 通知 》 (银发 
(2014) 3315) 。 


11 月 10 日 ， 为 顺利 实施 沪 港股 票 市 场 交易 互联 和 互通 机 制 试点 ， 规 
范 相 关 资 金 流动 ， 中 国人 民 银 行 、 证 监 会 联合 印发 《关于 沪 港 股票 证 
场 交易 互联 互通 机 制 试点 有 关 问 题 的 通知 》 (银发 【2014] 336 号 ) 。 


12 月 15 日 ， 在 银行 间 外 汇市 场 推出 人 民 币 对 哈萨克 斯 坦 坚 多 区 域 
交易 ， 促 进 双 边贸 易 和 投资 便利 化 。 


2014 年 ， 人 民 币 合格 境外 机 构 投资 者 〈RQF11) 试点 已 扩大 至 10 个 
国家 (地区) ， 包 括 中 国 香 港 、 中 国 台 湾 、 英 国 、 新 加 坡 、 法 国 、 韩 
国 、 德 国 、 上 卡塔尔、 加 拿 大 和 澳大利亚 ， 总 投资 额度 为 8700 亿 元 人 民 
Ro 


2015 


6 月 3 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 境外 人 民 币 业务 清算 行 、 境 外 
参加 银行 开展 银行 间 债 券 市 场 债券 回 购 交 易 的 通知 》 CARA (2015) 
170 号 ) ， 允 许 境外 人 民 币 业务 清算 行 、 境 外 参加 银行 在 银行 间 债券 市 
场 开 展 债券 回 购 交易 ， 为 其 提供 了 新 的 人 民 币 资产 流动 性 管理 工具 。 


7 月 14 日 ， 中 国人 民 银 行 印发 《关于 境外 央行 、 国 际 金融 组 织 、 主 
权 财 富 基 金 运用 人 民 币 投资 银行 间 市 场 有 关 事 宜 的 通知 》 《银发 
(2015) 2205) ， 对 境外 央行 类 机 构 简 化 了 入 市 流程 ， 取 消 了 额度 限 
制 ， 允 许 其 自主 选择 中 国人 民 银 行 或 银行 间 市 场 结算 代理 人 为 其 代理 
交易 结算 ， 并 拓宽 其 可 投资 品种 。 


8 月 11 上 日， 中 国人 民 银 行 发 布 关 于 完善 人 民 币 兑 美 元 汇率 中 间 价 报 
价 的 声明 。 自 2015 年 8 月 11 日 起 ， 做 市 商 在 每 日 银行 间 外 汇市 场 开盘 前 
向 中 国外 汇 交 易 中 心 提供 的 报价 应 主要 参考 上 一 日 银行 间 外 汇市 场 的 
收盘 汇率 ， 并 结合 上 一 日 国际 主要 货币 汇率 变化 以 及 外 汇 供求 情况 进 
行 微调 。 


8 月 31 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《 关 于 加 强 远 期 售 汇 宏观 审慎 管理 的 
通知 》 (银发 【2015 ] 273 号 ) ， 将 远 期 售 汇 纳入 宏观 审慎 管理 框架 ， 
对 开展 代 客 远 期 售 汇 业 务 的 金融 机 构 收取 外 汇 风 险 准备 金 。 


9 月 30 上 日， 发 布 中 国人 民 银 行 公告 【2015 ] 第 31 号 ， 开 放 境 外 央行 
(货币 当局 ) 和 其 他 官方 储备 管理 机 构 、 国 际 金 融 组 织 、 主 权 财 富 基 
金 依法 合 规 参 与 中 国 银行 间 外 汇市 场 。 


10 月 8 日， 人 民 币 跨 境 支付 系统 (CIPS) (一 期 ) 成 功 上 线 运行 。 


11 月 9 上 日， 为 促进 中 国 与 瑞士 之 间 的 双边 贸易 和 投资 ， 便 利 人 民 币 
和 瑞士 法 郎 在 贸易 投资 结算 中 的 使 用 ， 满 足 经 济 主体 降低 汇兑 成 本 的 
需要 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 在 银行 间 外 汇市 
场 开 展 人 民 币 对 瑞士 法 郎 直 接 交易 。 


11 月 25 日 ， 首 批 境 外 央行 类 机 构 在 中 国外 汇 交 易 中 心 完成 备案 ， 
正式 进入 中 国 银 行 间 外 汇市 场 。 


11 月 30 日 ， 国 际 货币 基金 组 织 执 董 会 决定 将 人 民 币 纳入 特别 提 款 
权 (SDR) 货币 篮子 ，SDR 货 币 篮 子 相 应 扩大 至 美元 、 欧 元 、 人 民 币 、 
日 元 、 英 镑 五 种 货币 ， 人 民 币 在 SDR 货 币 篮 子 中 的 权重 为 10.92%， 新 的 
SDR 篮 子 将 于 2016 年 10 月 1 日 生效 。 


12 月 11 日 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 在 中 国货 币 网 正式 发 布 CFETS 人 民 币 
汇率 指数 。 


2016 年 


1 月 4 日 ， 银 行 间 外 汇市 场 交易 系统 每 日 运行 时 间 延 长 至 北京 时 间 
23: 30。 同 时 ， 符 合 一 定 条 件 的 人 民 币 购 售 业务 境外 参加 行经 向 中 国 
外 汇 交 易 中 心 申请 成 为 银行 间 外 汇市 场 会 员 后 ， 可 以 进入 银行 间 外 汇 
市 场 ， 通 过 中 国外 汇 交 易 中 心 交易 系统 参与 全 部 挂牌 的 交易 品种 。 此 
举 进一步 丰富 了 银行 间 外 汇市 场 参 与 主体 、 拓 宽 了 境内 外 市 场 主体 的 
交易 渠道 ， 有 助 于 促进 形成 境内 外 一 致 的 人 民 币 汇率 。 


1 月 22 日 ， 中 国人 民 银 行 发 布 《关于 扩大 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 
管理 试点 的 通知 》 (银发 【2016] 18 号 ) ,决定 自 2016 年 1 月 25 日 起 ， 
面向 27 家 金融 机 构 和 注册 在 上 海 、 广 东 、 天 津 、 和 福建 四 个 自 搞 区 的 企 
业 扩 大 本 外 币 一 体 化 的 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 管理 试点 。 


1 月 25 日 ， 中 国人 民 银 行 对 境外 人 民 币 业 务 参加 行 存放 境内 代理 行 
人 民 币 存款 执行 正常 存款 准备 金 率 ， 即 境内 代理 行 现行 法 定 存款 准备 
金 率 ， 以 防范 宏观 金融 风险 ， 促 进 金融 机 构 稳 健 经 营 。 


2 月 24 日 ， 发 布 中 国人 民 银 行 公告 【2016] 第 3 号 ， 引 入 更 多 符合 
条 件 的 境外 机 构 投 资 者 投资 银行 间 债 券 市 场 ， 取 消 投资 额度 限制 ， 简 
化 管理 流程 。 


4 月 29 上 日， 中国 人民 银 行 印 发 通知 ， 自 5 月 3 日 起 在 全 国 范围 内 实施 
本 外 币 一 体 化 的 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 管理 框架 〈 银 发 【2016] 132 
号 ) 。 


6 月 17 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 自 6 月 20 
日 起 在 银行 间 外 汇市 场 正 式 开 展 人 民 币 对 南非 兰 特 直 接 交 易 。 


6 月 24 日 ， 全 国外 汇市 场 自律 机 制 成 立 大 会 暨 第 一 次 工作 会 议 召 
开 ， 全 国外 汇市 场 自律 机 制 正 式 成 立 ， 会 议 审议 通过 了 《外 汇市 场 自 
律 机 制 工作 指引 》。 外 汇市 场 自律 机 制 的 建立 ， 有 助 于 维护 外 汇市 场 
的 有 序 运作 和 健康 发 展 ， 促 进 外 汇市 场 由 “他 律 ”转向 “他 律 ” 和 
“自律 ”并 重 。 


6 月 24 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 自 6 月 27 
日 起 在 银行 间 外 汇市 场 正 式 开 展 人 民 币 对 韩元 直接 交易 。 


7 月 11 日 ， 中 国 银 行 (E) 有 限 公司 以 直接 参与 者 身份 接 入 人 民 
币 跨 境 支 付 系 统 (CIPS) ， 这 是 CIPS 的 首 家 境外 直接 参与 者 ; 同日 ， 
中 信和 银行 、 上 海 银 行 、 广 东 发 展 银行 、 江 苏 银 行 、 三 鞭 东 京 日 联 银行 
CFA) ARAK, KRRIT CA) ARAK, EERI CA) 
有 限 公 司 等 以 直接 参与 者 身份 接 入 CIPS，CIPS 直 接 参 与 者 数量 增加 至 
27 家 。 


8 月 30 日 ， 为 规范 人 民 币 合格 境外 机 构 投 资 者 境内 证 券 投 资 管理 ， 
中 国人 民 银 行 、 国 家 外 汇 管理 局 发 布 《 关 于 人 民 币 合格 境外 机 构 投 资 
者 境内 证 券 投 资 管理 有 关 问 题 的 通知 》 (银发 【2016] 2275) 。 


8 月 31 日 ， 世 界 银行 (国际 复兴 开发 银行 ) 首 期 特别 提 款 权 
(SDR) 计价 债券 在 中 国 银行 间 债券 市 场 成 功 发 行 。 


9 月 23 日 ， 经 中 国人 民 银 行 授 权 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 宣布 在 银行 间 
外 汇市 场 开 展 人 民 币 对 阿 联 首 迪 拉 姆 、 人 民 币 对 沙特 里 亚 尔 直接 交 
易 。 


10 月 1 日 ， 人 民 币 加 入 SDR 贷 币 篮子 正式 生效 。 


11 月 4 日 ， 中 国人 民 银 行 、 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 联合 印发 《 关 
于 内 地 与 看 港股 票 市 场 交易 互联 和 互通 机 制 有 关 问 题 的 通知 》 (银发 
(2016) 2825) 。12 月 5 日 正式 启动 深 港 通 。 


11 月 14 日 ， 中 国人 民 银 行 在 银行 间 外 汇市 场 推出 人 民 币 对 加 拿 大 
元 直接 交易 。 


11 月 29 日 ， 中 国人 民 银 行 印发 《关于 进一步 明确 境内 企业 境外 放 
KLFAASF MMs) CRA (2016) 3065) ， 进 一 步 规范 境内 企 
业 人 民 币 境外 放款 业务 ， 引 导 境 外 放款 跨 境 人 民 币 结算 有 序 开展 。 


12 月 12 日 ， 中 国人 民 银 行 在 银行 间 外 汇市 场 推 出 人 民 币 对 匈牙利 
福 林 、 波 兰 座 罗 提 、 丹 麦克 并 、 瑞 典 克 并 、 挪 威 克 并 、 土 耳 其 里 拉 和 
墨西哥 比索 直接 交易 。 


12 月 26 日 ， 印 发 《中 国人 民 银 行 办 公 厅 关于 境外 机 构 境 内 发 行人 
民 币 债券 跨 境 人 民 币 结算 业务 有 关 事 宜 的 通知 》 ( 银 办 发 【2016] 258 
ae 

12 月 29 日 ， 为 进一步 完善 CFETS 人 民 币 汇率 指数 生成 发 布 机 制 ， 增 


强 汇 率 指 数 货 币 篮 子 代 表 性 ， 中 国外 汇 交 易 中 心 发 布 CFETS 人 民 币 汇率 
旨 数 货币 篮子 调整 规则 ， 并 于 2017 年 1 月 1 日 完成 首 期 货币 篮子 调整 。 


2017 年 


1 月 13 日 ， 中 国人 民 银 行 印发 《关于 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 管理 
有 关 事 宜 的 通知 》 (银发 【2017】9 号 ) ， 进 一 步 完 善 了 本 外 币 一 体 化 
的 全 口径 跨 境 融资 宏观 审慎 管 理 框架 。 


2 月 20 日 起 ， 将 日 间 交 易 时 段 (9: 30 到 16: 30) 一 篮子 货币 波动 
A a) HY LH PSR, UPAR BEL, Bika AH “Kw 
间 价 模型 和 收盘 价 价 差 ” 行 为 。 


5 月 26 日 ， 外 汇市 场 自律 机 制 秘 书 处 发 布 答 记者 问 称 ， 确 实 考 虑 在 
人 民 币 兑 美 元 汇率 中 间 价 报价 模型 中 引入 送 周 期 因子 ， 主 要 目的 是 适 
度 对 冲 市 场 情 绪 的 顺 周 期 波动 ， 缓 解 外 汇市 场 可 能 存在 的 “ 羊 群 效 
和 


7 月 14 日 ， 全 国 金融 工作 会 议 提出 ， 要 扩大 金融 对 外 开放 。 深 化 人 
民 币 汇率 形成 机 制 改革 ， 稳 步 推 进 人 民 币 国际 化 ， 稳 步 实现 资本 项 目 
可 兑换 。 积 极 稳妥 推动 金融 业 对 外 开放 ， 合 理 安排 开放 顺序 。 


10 月 18 日 ， 十 九 大 指出 ， 要 贯彻 新 发 展 理念 ， 建 设 现代 化 经 济 体 
系 。 在 加 快 完 善 社 会 主义 市 场 经 济 体制 中 ， 深 化 金融 体制 改革 ， 增 强 
金融 服务 实体 经 济 能 力 ， 提 高 直接 融资 比重 ， 促 进 多 层次 资本 市 场 健 
康 发 展 。 健 全 货币 政策 和 宏观 审慎 政策 双 支 柱 调控 框架 ， 深 化 利率 和 
汇率 市 场 化 改革 。 健 全 金融 监管 体系 ， 守 住 不 发 生 系统 性 金融 风险 的 
底线 。 


